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Die Berichtserfordernisse beim Bezugsrechtsausschluß 
und ihre mögliche Heilung 
am Beispiel der Emission junger Aktien und Genußrechte* 
Wiss. Mitarbeiter ROlF SETHE, lL.M., Tübingen 

Inhaltsübersicht 

I. 	 Einleitung 
11. 	 Der Anwendungsbereich von § 221 AktG 
1. 	 Rechtliche Regelung und Definition der Genußrechte 
2. 	 Oie Emissionsvoraussetzungen nach § 221 Abs.3, 1 
AktG 
3. 	 Das Bezugsrecht der Aktionäre auf Genußrechte 
4. 	 Der Bezugsrechtsausschluß 
5. 	 Die Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluß 
6. 	 Die Berichtspflicht 
I. Einleitung 
Anlaß für diesen Beitrag ist die Tatsache, daß in dem 
Urteil des OlG München vom 11. 8. 19931 gleich zwei 
aktuelle und sehr kontrovers diskutierte Themenkreise 
• 	Zugleich eine Anmerkung zum Urteil des OlG München vom 11. 8. 
1993 7 U 2529193. AG 1994,372 (in diesem Heft). 
1 AG 1994,372. - "Bayerische Handelsbank' (in diesem Heft; auf eine 
Wiedergabe des Sachverhalts wird deshalb verzichtet). Weitere 
FundsteIlen: DB 1993.2073; BB 1993. 1970; ZIP 1993. 1471; EWiR 
§ 221 AktG 3/93. 1047 (AID·NIEBLEA); WM 1994, 347. Das Urteil 
ist nicht rechtskräftig. 
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VI. Ergebnis 
angesprochen sind, nämlich die Anforderungen an den 
Bezugsrechtsausschluß und die Auslegung von § 221 
AktG in bezug auf Genußrechte. Die seit 1985 rasant 
zunehmende praktische Bedeutung der Genußrechle 
mit Eigenkapitalcharakter2 spiegelt sich mittlerweile in 
2 	Zu den Gründen dieser Entwicklung und zur Anzahl der Emissionen 
SETHE. Genußrechte: Rechtliche Rahmenbedingungen und Anle· 
gerschutz. AG 1993. 293, 295 ff.; eH. FRANTZEN. Genußscheine 
(Köln. Berlin. Bonn, München 1993). S. 76ff. 
343 AG 8/1994 	 SeIhe, Berichlserfordernisse beim Bezugsrechlsausschluß 
einer steigenden Zahl von Veröffentlichungen3 und Ur­
teilen zu diesem Thema wider: 
Mit der "Klöckner"-Entscheidung4 hatte der BGH erst­
mals Gelegenheit, zu Genußrechten Stellung zu neh­
men. Das Urteil betraf die Frage der Zulässigkeit der 
Emission von Genußrechten mit Eigenkapitalcharakter 
und die Grenzen der Ausgestaltung der Genußrechts­
bedingungen. Im Vordergrund stand also die Frage des 
Anlegerschutzes der Genußrechtsinhaber. Der Anle­
gerschutz der Aktionäre, d. h. der Schutz vor einer Aus­
höhlung ihrer mitgliedschaftlichen Vermögensrechte 
durch die Emission von Genußrechten, wurde erst in der 
- kurze Zeit später ergangenen - "Bremer Bankverein"­
Entscheidung5 des BGH angesprochen. Der BGH hatte 
die Zu lässigkeit des Bezugsrechtsausschlusses bei der 
Emission obligationsähn/ich ausgestalteter Genußrechte 
zu beurteilen6 . Das Urteil des OLG München betrifft die 
bisher obergerichtlich nicht entschiedene Frage der 
Zulässigkeit des Bezugsrechtsausschlusses bei der Er­
mächtigung zur Emission aktienähnlichefl Genußrechte. 
Da diese Form des Genußrechts in der Praxis dominiert, 
kommt dem Urteil eine weitreichende Bedeutung zu. 
Im folgenden wird zunächst der Anwendungsbereich 
von § 221 AktG dargestellt. Dabei ist zu klären, inwieweit 
die Regelungen über den Bezugsrechtsausschluß bei der 
Emission junger Aktien auf die von Genußrechten über­
tragen werden können. Die Voraussetzungen eines 
rechtmäßigen Bezugsrechtsausschlusses bei der Aktien­
emission werden seit einiger Zeit sehr kontrovers disku­
tierts. Im Mittelpunkt steht dabei zum einen die Notwen­
digkeit eines Bezugsrechts und seine Kosten, zum an­
3 Auf eine Auflistung wird an dieser Stelle verzichtet. VgL statt dessen 
die umfassende Kommentierung mit Stand 1. 3. 1993 von LUTTER, 
in Kölner-KomrJ\. AktG (2. AufL), § 221 Rdnrn. 21 ff., 196fl.; FRANT­
ZEN (FN 2) sowie die Nachweise bei SETHE (FN 2), AG 1993,294 
FN 8. Der während der Drucklegung erschienene Beitrag von 
BUSCH, Aktienrechtliche Probleme der Begebung von Genußrech­
ten zwecks Eigenkapitalverbreiterung, AG 1994,93, konnte nur noch 
in einzelnen FN berücksichtigt werden. 
4 BGHZ 119,305, weitere FundsteIlen: AG 1993, 125 m. Anm. CLAUS­
SEN; NJW 1993, 57; LM Nr. 2 zu § 221 AktG 1965 (m. Anm. HEI­
DENHAIN); WM 1992, 1902; WuB 11 A. § 229 AktG 1.93 (WERNER); 
ZIP 1992, 1542; EWiR § 9 AGBG 1/93,3 (HAMMEN); OB 1992,2383; 
BB 1993,451; JZ 1993,958; DZWir 1993,71. 
5 BGHZ 120,141; weitere FundsteIlen: AG 1993, 134; NJW 1993,400; 
WM 1992, 2098;WuB 11 A. § 221 AktG 1.93 (HIRTE); ZIP 1992, 1728; 
EWiR § 221 AktG 2/93, 323 (MARTENS); DZWir 1993, 107; OB 1993, 
31; BB 1993,521. 
6 Die Entscheidungen sind besprochen bei BUSCH, Schadensersatz­
ansprüche von Genußrechtsinhabem als Eigenkapitalgebern?, AG 
1993, 163; EBENROTH/MÜLLER, Die Beeinträchtigung der Ak­
tionärsinteressen beim teilweisen Bezugsrechtsausschluß auf Ge­
nußrechte, BB 1993, 509; FEDDERSEN/MEYER-LANDRUT, Mehr 
Rechtssicherheit für Genußscheine, ZGR 1993, 312; KNAUTH, Die 
neue Rechtsprechung des BGH zu den Genußrechten, DZWir 1993, 
97; LUTTER, GenußrechtSfragen, ZGR 1993,291; LUTTERMANN, 
Anlegerschutz und Bezugsrechtsausschluß bei Genußrechten, 
OB 1993, 1809; REUTER, Aktie und Genußschein, in: Fritsch/Lie­
nerlSchmidt (Hrsg.), Die deutsche Aktie (Stuttgart 1993), S. 251 ff.; 
SCHÖN, Ein Allgemeiner Teil der Genußrechte, JZ 1993, 925; 
SETHE (FN 2), AG 1993, 293ft. (Teil 1.), 351 ff. (Teil I!.). 
7 Zur Definition dieser Begriffe sogleich unter 11. 1. 
8 HIRTE, Bezugsrechtsausschluß und Konzernbildung (1986); M. 
SCHOCKENHOFF, Gesellschaftsinteresse und Gleichbehandlung 
beim Bezugsrechtsausschluß (1988); DERS., Der rechtmäßige Be­
zugsrechtsausschluß, AG 1994, 4511.; MARTENS, Der Ausschluß 
des Bezugsrechts, ZIP 1992, 1677ff.; KALlMEYER, Bezugsrecht 
und Bezugsrechtsausschluß, AG 1993, 249ft.; FREY/HIRTE, Das 
Vorabbezugsrecht auf Aktien und Optionsanleihen, ZIP 1991,69711.; 
ähnlich auch HECKSCHEN, WuB 11 A. § 221 AktG 1.90 und 
MARSCH-BARNER, WuB 11 A. § 221 AktG 3.91; KÜBlER/MEN­
DElSON/MUNDHEIM, Die Kosten des Bezugsrechts, AG 1990, 
46111.; entgegnend HIRTE, Einige Gedanken zur Entwicklung des 
Bezugsrechts in den Vereinigten Staaten, AG 1991, 16611.; erwidernd 
deren die Frage, welche Anforderungen an einen recht­
mäßigen Bezugsrechtsausschluß zu stellen sind. Auf­
grund dieser Diskussion hat sich der Gesetzgeber ent­
schlossen, durch eine Änderung des § 186 Abs. 3 AktG 
den Ausschluß des Bezugsrechts bei börsenzugelasse­
nen Aktien zu erleichtern. Nach dem Entwurf soll der Be­
zugsrechtsausschluß insbesondere dann zulässig sein, 
"wenn der Ausgabepreis den Börsenpreis nicht wesent­
lich unterschreitet und die Kapitalerhöhung nicht 10 % 
des Grundkapitals übersteigt"9. Die geplante Neurege­
lung entschärft damit die Problematik des Bezugsrechts­
ausschlusses nur teilweise, da sie nur börsennotierte Ge­
sellschaften erfaßt und die von der Praxis als unklar und 
unpraktisch empfundenen Berichtsertordernisse unver­
ändert läßt. Die insoweit geführte Debatte über eine Ver­
besserung der Rechtslage hat sich durch den Entwurf 
also nicht erledigt. 
Es liegen mittlerweile zwei sehr detaillierte Untersu­
chungen darüber vor10, aus welchen Gründen den 16 in 
den letzten Jahren erhobenen Anfechtungsklagen 11 
gegen Bezugsrechtsausschlüsse stattgegeben wurde. 
Daher kann auf die Darstellung eines tatsächlichen Be­
funds an dieser Stelle verzichtet werden. Beide Untersu­
chungen konstatieren, daß sich die Anfechtungsklagen 
ganz überwiegend deshalb als begründet erwiesen, weil 
die Berichtserfordernisse zum Bezugsrechtsausschluß 
beim genehmigten Kapital nicht eingehalten waren. Auch 
das OLG München kommt in der hier zu besprechenden 
Entscheidung zu diesem Ergebnis. Das Urteil ist somit 
keine Ausnahmeerscheinung 12_ Angesichts dieser Häu­
fung unzureichender Berichte zum Bezugsrechtsaus­
schluß beim genehmigten Kapital soll daher in diesem 
Beitrag nicht allein die Entscheidung des OLG München 
besprochen werden. Geboten ist vielmehr die generelle 
Überprüfung der gesetzlichen bzw. richterrechtlichen An­
forderungen an die Berichte bei der Ermächtigung zum 
Bezugsrechtsausschluß. Dabei wird eine von der bishe­
rigen Praxis abweichende Auslegung des § 203 Abs. 2 
S. 2 i. V. m. § 186 Abs. 4 S. 2 AktG befürwortet mit dem 
Ziel, die Flexibilität des genehmigten Kapitals zu erhalten 
KÜBLER, Sind zwingende Bezugsrechte wirtschaftlich sinnvoll?, ZBB 
1993, 1 ff.; kritisch zu letzterem EKKENGA, Kapitalmarktrechlliche 
Aspekte des Bezugsrechts und Bezugsrechtsausschlusses, AG 
1994, 59fl.; entsprechende Forderungen nach einer Relorm der Re­
gelung des Bezugsrechts kommen auch aus der Praxis, vgl. etwa 
jüngst BREUER, in: Handelsblatt Nr. 23 vom 2.2. 1994, S.23. Im 
Rahmen dieses Beitrags kann nicht auf die spezielle Frage der Recht­
mäßigkeit des gekreuzten Bezugsrechtsausschlusses eingegangen 
werden, vgl. dazu SCHEIFELE, Zur Praxis des gekreuzten Bezugs­
rechtsausschlusses, BB 1990, 497 ff.; G. BEZZENBERGER, Zum 
Bezugsrecht stimmrechtsloser Vorzugsaktionäre, FS Quack (1991), 
S. 153 ff.; GROSS, Der Inhalt des Bezugsrechts nach § 186 AktG, AG 
1993, 44911.; MÜNCH, Der gekreuzte Bezugsrechtsausschluß im 
Recht der Aktiengesellschaft, OB 1993, 76911.; TRÖlITZSCH, Fest­
legung unterschiedlicher Ausgabekurse bei einem gekreuzten Be­
zugsrechtsausschluß, OB 1993, 145711. m. w. N. 
9 Gesetzesentwurf .für kleine Aktiengesellschaften und zur Deregulie­
rung des Aktienrechts· vom 1. 2.1994, vgL ZIP 1994,2521. Da der 
Entwurf erst während der Drucklegung veröffentlicht wurde, konnte er 
nur noch in einzelnen Fußnoten berücksichtigt werden. 
10 MARTENS (FN 8), ZIP 1992, 167711.; SCHOCKEN HOFF (FN 8), AG 
1994,45fl. 
11 	 Zusätzlich zu den bei MARTENS und SCHOCKEN HOFF (FN 8) er­
wähnten Anfechtungsklagen sind das hier zu besprechende Urteil 
sowie die Urteile des OlG Frankfurt AG 1986,233 (234) - .Deutsche 
Bank I" =WuB 11 A. § 131 AktG 1.86 (MARSCH-BARNER) und des 
lG Hof, WM 1992,2057 zu erwähnen. 
12 Die bisherigen Entscheidungen bezogen sich auf Fälle der Emission 
von Aktien und Optionsanleihen. Die Beurteilung dieser Fragestel­
lungen in bezug auf Genußrechte rückt dagegen erst jüngst in den 
Vordergrund, vgl. oben FN 5 und 6. 
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und trotzdem präzisere Berichte zu ermöglichen. Einen 
weiteren Schwerpunkt bildet die Frage der Zulässigkeit 
der Heilung fehlerhafter Berichte. Abschließend wird die 
Entscheidung des OLG München erörtert. 
11. Der Anwendungsbereich von § 221 AktG 
1. 	 Rechtliche Regelung und Definition 
der Genußrechte 
Die gesetzliche Regelung der Genußrechte ist nur 
sehr bruchstückhaft. Der Gesetzgeber setzt ihre Exi­
stenz voraus, indem er lediglich bestimmte Rechtsfol­
gen an sie knüpft, ohne aber eine Begriffsbestimmung 
oder ihre inhaltliche Ausgestaltung vorzugeben'3. Dem­
entsprechend ist ihre Definition und ihre Abgrenzung zu 
anderen Finanzierungsinstrumenten umstritten. Das 
AktG erwähnt sie nur am Rande in den §§ 160 Abs. 1 
Nr. 6, 221 Abs. 3 u. 4, 347 a AktG. Die dürftige gesetz­
liche Ausgestaltung der Genußrechte ist einerseits 
Chance, da sie der Praxis eine attraktive Ausgestaltung 
der Genußrechte erlaubt. Auf der anderen Seite erzeugt 
sie aber auch Rechtsunsicherheit. 
a) Trotz des Fehlens einer gesetzlichen Definition des 
Genußrechts lassen sich heute zwei Merkmale als zwin­
gende Voraussetzung des Genußrechtsverhältnisses 
feststellen '4: 
- Genußrechte gewähren lediglich schuld rechtliche 
Ansprüche gegen die Gesellschaft'5. Aus dieser Ein­
ordnung folgt, daß Genußrechte keine mitglied­
schaftliche Stellung im Unternehmen begründen, so 
daß die mitgliedschaftlichen Regelungen des Aktien­
rechts nicht auf das Genußrechtsverhältnis anzu­
wenden sind. Auch stellen sie keine Begründung 
einer stillen Gesellschaft dar '6• 
13 	Zu den Gründen dieser gesetzgeberischen Zurückhaltung vgl. 
SETHE (FN 2), AG 1993. 296. 304 
14 	Nicht entscheidend ist dabei die Bezeichnung der gewährten Rechts­
position. Sie ist nur Indiz, nicht aber maßgebendes Abgrenzungskri­
lerium zu anderen Finanzierungsinstrumenten. Zur Definition vgl. 
RGZ 30. 16ft.; 49, 10 (15); 83. 295 (2971.); 97.197 (1991.); 105,236 
(23811.); 117.379 (383); 132. 199 (206); RG JW 1928. 2619 (2621 1.) 
m. Anm. SIMON; 8GHZ 28. 259 (265 "Harpen-Bonds"); BGH WM 
1959.434 (436); BGHZ 119. 305 (3091.) = AG 1993. 1251..Klöckner"; 
BGHZ 120. 141 (1461.) = AG 1993. 134 (135) ..Bremer Bankverein". 
Vgl aus dem jüngsten Schrifttum: HÜFFER, AklG (1993) § 221 
Rdnr.25; FRANTZEN (FN 2), S. 1ft.; GROH, Eigenkapitalersatz in 
der Bilanz, BB 1993. 1882 (1889); IDW, Entwurf einer Verlautbarung 
"Zur Bilanzietung von Genußrechten", Wpg. 1993, 441 (4461.); KAN­
DERS, Ergebnispartizipation bei Genußscheinen: Eine Analyse von 
Genußscheinbedingungen, Sparkasse 1990, 328; SETHE (FN 2) 
S. 297ft. Eine andere Unterteilung nimmt E,-M. RID·NIEBlER, Ge­
nußrechte als Instrumente zur Eigenkapitalbeschaffung Ober den or­
ganisierten Kapitalmarkt lür die GmbH (Köln 1969), S. 4 f. vor. Sie un­
terscheidet Genußrechte im engeren und weiteren Sinne, knüpft 
hieran aber keine anderen Rechtslolgen als die h. M. Nicht als Argu­
mentationshille heranziehen läßt sich das Schreiben des Bundesfi­
nanzministeriums, IV B 6 S 2432 2/92 (BStBI. 11992,472) vom 
30. 7. 1992, da es allein die Auslegung des 5. VermBildG betrifft. Nach 
Nr. 4 Abs. 6 des Schreibens liegen Genußrechte i. S. d. Gesetzes nur 
vor, solange sie - auch bei einer lesten Verzinsung - von einem Ge­
winnverwendungsbeschluß abhängig sind oder am Verlust des Un­
ternehmens teilnehmen. 
15 Auch eine Analogie scheidet nach ganz h. M. aus, umlassend hierzu 
SETHE (FN 2), AG 1993,297,309,351 ft.. 369; a. A. nur VOllMER, 
Der Genußschein - ein Instrument lür mittelständische Unternehmen 
zur Eigenkapitalbeschaflung an der Börse, ZGR 1983, 445 (Insb. 
46311.); VOllMEA/LORCH, Der Schutz des aktienähnlichen Genuß­
kapitals bei Kapitalveränderungen, ZBB 1992, 4411. 
16 	Ä. A. jedOCh MEll1CKE, Welchen Genuß gewährt der Genußschein?, 
BB 1987, 1609 ( 1611 ) und DERS., Inwieweit können Verluste aus Ge­
nußscheinen steuerlich gellend gemacht werden?, BB 1969, 4651.; 
SCHÖN (FN 6), JZ 1993, 928ft. Diese Ansicht wurde bereits wider· 
legt. vgl. FRANTZEN (FN 2), S. 15ft; SETHE (FN 2), AG 1993,291 
(;>97 u. FN 50). 
Genußrechte zeichnen sich dadurch aus, daß dem 
Genußrechtsinhaber von der Gesellschaft Vermö­
gensrechte eingeräumt werden, die typischerweise 
auch den Gesellschaftern zustehen (können). In Be­
tracht kommen also das Recht auf Teilhabe am Ge­
winn und/oder Liquidationsüberschuß, die Teilnahme 
am Verlust, das Recht auf Umtausch .in oder Bezug 
von neue(n) Aktien. 
Die regelmäßig vorgesehene Gewinnbeteiligung 
setzt immer einen Gewinn der Gesellschaft und einen 
entsprechenden Gewinnverwendungsbeschluß voraus. 
Die gen aue Höhe der Ausschüttung kann entweder völ­
lig an die Höhe des Unternehmensgewinns gekoppelt 
sein oder aber als feste Mindestverzinsung mit zusätz­
licher gewinnabhängiger AUSSChüttung ausgestaltet 
werden (aktienähnliehe Genußrechte)17. Als dritte Art 
der Gewinnberechnung kommt eine feste Verzinsung in 
Betracht, deren Ausschüttung von einem positiven Un­
ternehmensergebnis und einem entsprechenden Ge­
winnverwendungsbeschluß abhängt (obligationsähnli­
ehe Genußrechte). Aktienähnliche Genußrechte sind 
also doppelt gewinnabhängig, obligationsähnliche nur 
einfach '8. 
Zur Terminologie sei angemerkt, daß es sich bei den 
Begriffen "aktienähnlich" und "obligationsähnlich" nur 
um schlagwortartige Beschreibungen der RechtssteI­
Jung der Genußrechtsinhaber, keinesfalls aber um 
Rechtsbegriffe handelt. § 221 AktG differenziert gerade 
nicht nach "aktiengleichen", "aktienähnlichen" und "ob­
ligationsähnlichen" Genußrechten, was bisweilen über­
sehen wird. Vielmehr geht es in der Sache nur um die 
Feststellung der den Genußrechtsinhabern eingeräum­
ten Rechtsposition. für die die genannten Begriffe als 
Kurzbeschreibung hilfreich sind. 
b) Eine neuere Ansicht möchte den soeben darge­
stellten Genußrechtsbegriff einschränken. Sie will das 
Genußrecht nicht abstrakt als Einräumung einer 
Rechtsposition definieren, die typiseherweise auch den 
Gesellschaftern zustehen kann. Vielmehr fordert sie, 
daß das Genußrecht konkret in Konkurrenz zu den Ver­
mögensrechten der Aktionäre treten muß'9. Der Ge­
nußrechtsbegriff würde damit von den Rechten der Ge­
sellschafter der jeweiligen Rechtsform abhängig ge­
17 Im einzelnen dazu SETHE (FN 2), AG 1993. 297ft., HAMMEN, Un­
zulässigkeit aktiengleicherGenußrechte, DB 1988,2549: KANOERS 
(FN 14), Sparkasse 1990, 328; VOllMERIlORCH (FN 15), 
ZBB 1992. 44ff.; SCHICK, Das Genußrechtskapitl'li bei Kredilinstitu­
ten, BB 1965,2137 (2136). Möglich ist daneben auch die Gewährung 
eines Anteils am liquidalionsüberschuß. Anders dagegen REUTER 
(FN 6), S. 258 I., der den BegriH .aklienähnlich" Ruf Genußrechte be­
grenzen will, bei denen keine Teitnahme am Verlust des Unterneh­
mens vorgesehen ist. Anders auch B. lORCH, Der börsenfähige ak· 
tienähnliche Genußschein (Bergisch Giadbl'lch/Köln 1993). S 150. 
wonach ein aktienähnlicher Genußschein nur vorliege. wenn alle ak· 
lIenrechtlichen Vermögensrechte gewährt würden. 
18 Diese begriffliche Unterscheidung sollte nicht mit dem Begriff .. l'lkti· 
engleich" vermengt werden, der nut im Zusammenhl'lng mit dem Streit 
über die Zulässigkeil von Genußrechten eine Rulle ~i'ielt, vgt. dazu 
SETHE (FN 2), AG 1993. 300ft. 
19 GEHLlNG, .Obligationsähnliche Genußrechte'" Genußrechte oder 
Obligation', WM 1992, 1093 (109411.): Kölner·Komm.-lUTTER 
(FN 3) § 221 Rdnrn. 198, 216; DERS. (FN 6). ZGR 1993. 3061.; 
DERS. , Zur Bilanzierung von Genußrechten, OB 1993. 2441 (2442 
FN 20); GROSS (FN 8), AG 1993.450 FN 13; U. ClESIUS. Der Ge­
nußschein als Instrument zur Milarbeiterkapilalbeteiligung bei Ak­
tiengesellschaften (SpardorlI985). S. 6. Nur teilweise dieser Ansicht 
lolgend lUTTERMANN (FN 6). OB 1993. 1813, der wohl obliga­
tionsähnliche Genußrechte bei § 221 Abs. 3 AklG noch als edl'lßt an­
sehen will, sie dann aber bei § 221 Abs.4 AklG ausnimmt: so auch 
OlG Bremen. ZIP 1991, 1589 (15901) 
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macht; der bisher für alle Rechtsformen einheitlich defi­
nierte Begriff würde aufgegeben. Folge dieser neueren 
Ansicht eines eigenständigen Genußrechtsbegriffs 
i. S. v. § 221 AktG ist, daß obligationsähnliche Genuß­
rechte nicht unter § 221 AktG fallen sollen20 , da es sich 
bei einer festen Verzinsung nicht mehr um ein typisches 
Vermögensrecht des Aktionärs handele. § 221 AktG ver­
lange einen Hauptversammlungsbeschluß bei der Emis­
sion von Genußrechten. Diese gesetzliche Kompetenz­
verschiebung zugunsten der Hauptversammlung sei nur 
gerechtfertigt, wenn nicht nur eine abstrakte, sondern 
eine konkrete Konkurrenzsituation zulasten der Aktionäre 
gegeben sei. Die neuere Ansicht zählt obligationsähnli­
che Genußrechte also zu den Schuldverschreibungen. 
Nach dem Wortlaut von § 221 Abs. 3 AktG sind jedoch 
nicht nur bestimmte Arten der Genußrechte erfaßt. Die 
Norm legt diese Erfordernisse vielmehr abstrakt für alle 
Arten der Genußrechte fest2 !. Auch die teleologische 
Auslegung stützt dieses Ergebnis. § 221 Abs. 3 AktG be­
zweckt einen generellen Schutz der Vermögensrechte 
der Aktionäre unabhängig von der Ausgestaltung der Ge­
nußrechte im Einzelfall. Die Aktionäre und nicht der Vor­
stand sollen entscheiden, welche Vermögensrechte Drit­
ten eingeräumt werden. Die Norm dient damit der Absi­
cherung der Gewinnverwendungskompetenz der Haupt­
versammlung vor mittelbaren Aushöhlungen, da die Ge­
nUßrechte typischerweise einen Anspruch auf solche 
Vermögensrechte gewähren, die auch den Gesellschaf­
tern zustehen (können). Die Mindermeinung vernachläs­
sigt außerdem die Entstehungsgeschichte der aus dem 
AktG 1937 übernommenen Norm. Der Gesetzgeber 
wollte den Genußrechtsbegriff gerade nicht festlegen 
oder gar einschränken22 , ihm reichte vielmehr die ab­
strakte Gefährdung der Aktionärsrechte. Daß der Ge­
setzgeber in § 221 AktG nur Wandelschuldverschreibun­
gen, Optionsanleihen, Gewinnschuldverschreibungen 
und Genußrechte diesen strengen Erfordernissen unter­
worfen hat, nicht aber sonstige (Fremd-)Finanzierungs­
arten der AG, wie etwa Darlehen, erklärt sich daraus, daß 
die genannten Finanzierungsarten typischerweise 
Rechtspositionen gewähren, die denen des Mitglied­
schaftsverhältnisses nachempfunden sind oder gar auf 
Einräumung der Mitgliedschaft zielen. Sie sind damit ge­
nerell geeignet, die Mitgliedschaftsrechte der vorhande­
nen Gesellschafter zu beeinträchtigen. 
Die Mindermeinung kann außerdem nicht begründen, 
warum sie von einer bisher einheitlichen und praktikablen 
Definition innerhalb des Gesellschaftsrechts zugunsten 
einer aktienrechtlichen Sonderdefinition in § 221 AktG 
abrücken will. Die aktienrechtliche Zuständigkeitsvertei­
lung ist bloße Folge und nicht Anknüpfungspunkt der Ge­
nußrechtsdefinition. Zudem ergäbe sich eine weitere Un­
gereimtheit: Wollte man auf eine konkrete Konkurrenzsi­
tuation zu Gesellschafterrechten abstellen, müßten - in 
analoger Anwendung des § 221 AktG auch partiarische 
Darlehen, stille Gesellschaftsverträge etc. erfaßt werden, 
die im Wortlaut der Norm gerade nicht aufgeführt sind. 
Schließlich sei noch darauf hingewiesen, daß auch die 
von der Mindermeinung nicht mehr als Konkurrenz zu Ver­
mögensrechten der Aktionäre eingeordneten obligations­
20 KÖlner-Komm.-LUTIER (FN 3), § 221 Rdnr. 218. 

21 SETHE (FN 2), AG 1993, 297ft.; 30911. 

22 Ausführlich dazu HÜFFER (FN 14). § 221 Rdnrn.23ft.; SETHE 

(FN 2). AG 1993.304 und FRANTZEN (FN 2), S. 18111. So auch Köl­
ner-Komm.-LUTIER (FN 3). § 221 Rdnr. 217. der allerdings Vertre­
ter der Mindermeinung ist. 
ähnlichen Genußrechte gewinnabhängig sind23 . Dadurch, 
daß eine Ausschüttung vom Vorhandensein eines Ge­
winns und seiner Feststellung durch die Hauptversamm­
lung abhängt. sind sie Obligationen gerade nicht ver­
gleichbar, die auch bei Ausbleiben eines Gewinns zu be­
dienen sind. Die Gewinnverwendungskompetenz der 
Hauptversammlung wird also in jedem Fall berührt24 , 
selbst wenn nur die Ausschüttung, nicht aber ihre genaue 
Höhe gewinnabhängig ist. Solange die Ausschüttung an 
die Genußrechtsinhaber einen von der Hauptversamm­
lung festgestellten Gewinn voraussetzt, handelt es sich 
um ein Genußrecht. Eine Konkurrenzsituation besteht 
auch in diesem Fall. da die Ausschüttung auf ob liga­
tionsähnliche Genußrechte den auf die Aktionäre entfal­
lenden Gewinn beeinträchtigt und die Hauptversammlung 
insoweit nicht mehr frei in der Gewinnverwendung is125. 
Selbst wenn man also den von der Mindermeinung auf­
gestellten Kriterien folgen wollte, würde man bei dem Er­
gebnis enden, zu dem die herrschende Meinung gelangt. 
Auch das mögliche Gegenargument, Aktionären 
könne keine feste Verzinsung eingeräumt werden, über­
zeugt nicht. Das entsprechende Verbot des § 57 AktG 
dient allein dem Zweck, eine Einlagenrückgewähr zu ver­
hindern. Wie § 254 Abs. 1 AktG zeigt, geht das Gesetz 
selbst, sofern ausreichende Gewinne festgestellt sind. 
von einer festen Mindestverzinsung der Einlagen aus. 
Feste Zinsen sind auch nach § 291 Abs. 3 i. V. m. § 57 
Abs. 2 AktG erlaubt. 
Der Genußrechtsbegriff ist also unabhängig davon zu 
definieren, ob eine konkrete Konkurrenzsituation zu Ak­
tionärsrechten besteht. Ausreichend ist vielmehr, daß 
das Genußrecht typische Gesellschafterrechte gewährt. 
Auch obligationsähnliche Genußrechte fallen 
daher unter § 221 Abs. 3 und 4 AktG. Die genaue Aus­
gestaltung der Genußrechte und damit eine eventuelle 
Konkurrenzsituation zu Aktionärsrechten kann erst im 
Rahmen des § 221 Abs. 4 AktG bei der Frage der Recht­
fertigung eines möglichen Bezugsrechtsausschlusses 
eine Rolle spielen26 . 
2. 	Die Emissionsvoraussetzungen nach 
§ 221 Abs. 3, 1 AktG 
a) 	Der Beschluß der Hauptversammlung 
Die Emission von Genußrechten (Begründung des 
Genußrechtsverhältnisses) erfolgt durch Vertrag der 
Aktiengesellschaft mit den ersten Erwerbern. Erster­
werber können Dritte, Aktionäre oder Mitglieder der Ver­
waltung seJn27, Im Innenverhältnis von Aktionären und 
Gesellschaft ist ein Beschluß der Hauptversammlung 
nach § 221 Abs. 3, 1 AktG erforderlich. Die bereits ge­
schilderte Gegenansicht, die den Anwendungsbereich 
23 Zu den übrigen Einwänden SETHE (FN 2). AG 1993, 298ff.; BUSCH, 
AG 1994, 93 (95ft). Der BGH [BGHZ 120, 141 (1461.) AG 1993, 
134 (135)] folgt der h. M., da er die obligationsähnlichen Genußrechte 
nicht generell von der Prüfung des § 221 AktG ausnimmt, sondern 
eine Einzelfallprüfung verlangt, ob ein Eingriff in die Aktionärsrechte 
vorliegt. 
24 Obwohl auch die Mindermeinung immer von der notwendigen Kop­
pelung der Ausschüttung an Gewinne des Unternehmens ausgeht. 
übersieht sie diese Folge. vgl. Kölner-Komm.-LUTIER (FN 3). § 221 
Rdnr.218. 
25 Als unerheblich kann angesehen werden. daß die Ausschüttung re­
gelmäßig als Belriebsausgabe verbucht (vgl. § 8 Abs. 3 S. 2 KSIG) 
und deshalb vor der eigentlichen Feststellung des ..Reingewinns" er­
rechnet wird. 
26 Dazu unten 11. 4. 
27 Kölner-Komm.-LUTIER (FN 3), § 221 Rdnr.236. 
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des § 221 AktG über eine Einschränkung des Genuß­
rechtsbegriffs reduzieren will, ist aus den erwähnten 
Gründen abzulehnen. 
Aktionäre besonderer Aktiengattungen müssen je­
weils einen Sonderbeschluß nach § 221 Abs. 1 S. 4 
i. V.m. § 182 Abs. 2 AktG fassen. Vorzugsaktien ohne 
Stimmrecht sind von § 182 Abs. 2 AktG nicht ertaßt. An­
sonsten würde ihnen entgegen der Gesetzessystematik 
und Entstehungsgeschichte bei jeder Kapitalerhöhung 
ein Stimmrecht zustehen28. Gerade § 141 AktG zeigt, daß 
ein solches nur in den dort genannten Fällen vorgesehen 
ist. Diese Norm verdrängt damit § 182 AktG. Die Gegen­
ansicht fordert trotz des in § 221 AktG fehlenden Verwei­
ses auf § 141 AktG dessen (analoge) Anwendung29, so­
fern die geplante Emission von Genußrechten die Divi­
dende der Vorzugsaktionäre berühren könnte. Da das 
Genußrecht jedoch keine mitgliedschaftliehe Position 
vermittelt, kann es allenfalls mittelbare, d. h. wirtschaftli­
che Auswirkungen auf die Vorzugsaktien haben. Für 
diese faktischen Beeinträchtigungen sieht das Gesetz je­
doch auch in anderen Fällen keinen Sonderbeschluß 
vor10• Der Vorzugsaktionär muß sie, genauso wie die Auf­
nahme von Fremdmitteln, hinnehmen. 
§ 221 AktG setzt nicht voraus, daß es sich um mas­
senhaft ausgegebene Genußrechte handeIP'. Auch die 
Emission eines einzigen Genußrechts untertällt der 
Norm, da es nicht von der Anzahl. sondern von der Aus­
gestaltung abhängt, ob ein Genußrecht die Kompetenz 
der Hauptversammlung bei der Gewinnverwendung 
berühren kann. Dies wird durch den Fall des Bankvereins 
Bremen AG illustriert, bei dem es lediglich um zwei Ge­
nußrechte ging, deren Wert jedOCh 30 Mio. DM ent­
sprach. Der Gesetzgeber hat deshalb diese Kompetenz 
abstrakt geschützt und den Anwendungsbereich von 
§ 221 AktG keineswegs auf konkret zu prüfende Beein­
trächtigungen der Gewinnverwendung beschränkt. Eine 
§ 292 Abs. 2 AktG vergleichbare Ausnahmebestimmung 
fehlt in § 221 AktG. Weitere verbandsrechtliche Emis­
sionsvoraussetzungen bestehen nichP2. 
b) Die Ermächtigung zur Ausgabe von Genußrechten 
Nach § 221 Abs. 2 AktG kann die Hauptversammlung 
den Vorstand ermächtigen, innerhalb von fünf Jahren 
Wandelschuldverschreibungen und Optionsanleihen 
auszugeben33 . Eine Erwähnung der Genußrechte in 
Abs. 2 der Bestimmung fehlt; ebensowenig verweist 
28 Kölner·Komm.-LUTTER (FN 3), § 182 Rdnr. 11 m. w. N., § 221 
Rdnr 41. VOLLMER/LORCH (FN 15). ZBB 1992, 46, stellen darauf 
ab. daß § 182 Abs. 2 AktG nur stimmberechtigte AktiengaHungen 
meine. So jetzt klarstellend auch der Gesetzesentwurf .fOr kleine Ak­
tiengesellschaften und zur Oeregulierung des Aklienrechls" vom 1. 2. 
1994, vgl. ZIP 1994,252. 
29 T. BEZZENBERGER, Vorzugsaktien ohne Stimmrecht (1991), 
S. 168fl.; A. THIELEMANN, Das Genußrecht als MiHel der Kapital­
beschaffung und der Anlegerschutz (Pfaffenweiler 1988), S.213; 
A. M. EBEUNG, Beteiligungsfinanzierung personenbezogener Un­
ternehmungen (Wiesbaden 1988), S. 1661. 
30 Kölner·Komm.·ZÖLLNER (1. Aufl.), § 141 Rdnr. 18. 
31 BGHZ 120, 141 = AG 1993, 134 wendet § 221 AktG auf Einzelge· 
nußrechte an; a. A. aber WÜNSCH, FS Rudolf Strasser (Wien 1983), 
S. 871 (877,883); SCHILLING, in: Großkomm. AktG (3. Aufl. 1973), 
§ 221 Anm. 10 m. w. N.; ERNST, AG 1967,75 (77). 
32 Die Ansicht, wonach Genußrechte als Teilgewinnabführungsverträge 
zu Qualifizieren seien und daher den zusätzlichen Erfordernissen des 
§ 294 AktG unterlägen, wurde an anderer Stelle bereits widerlegt, vgl. 
SETHE (FN 2), AG 1993, 31Of. 
Tl Rei dllr Kapitalerhöhung ist das genehmigte Kapital mittlerweile der 
Normalfall geworden, vgl. TRÖLlTZSCH (FN 8), OB 1993, 1457 
rN4 
§ 221 Abs. 3 AktG auf Abs. 2 der Vorschrift. Es besteht 
jedoch Einigkeit, daß insoweit ein redaktionelles Verse­
hen vorliegt und § 221 Abs. 2 AktG auch auf Genuß­
rechte Anwendung findet34 • Somit kann die Hauptver­
sammlung den Vorstand zur Ausgabe von Genußrech­
ten ermächtigen35• Der Ermächtigungsbeschluß36 ist ­
nach dem eindeutigen Wortlaut der Norm - beim Han­
delsregister zu hinterlegen, nicht aber in das Register 
einzutragen. Gleiches gilt für die (nachfolgende) Er­
klärung über die Ausgabe der Genußrechte37 • 
3. 	 Das Bezugsrecht der Aktionäre 
auf Genußrechte 
Dem Bezugsrecht der Aktionäre auf neue Genuß­
rechte gemäß § 221 Abs.4 S. 1 AktG liegen ähnliche 
Erwägungen zugrunde wie dem in § 186 Abs. 1 AktG 
vorgesehenen Bezugsrecht auf junge Aktien. Die Aus­
gabe neuer Aktien führt zu einer Verwässerung der 
Rechte der derzeitigen Aktionäre. da sich ihre relative 
Stimmrechtsquote und ihre Beteiligung am Vermögen 
der Gesellschaft vermindern. Hirte beschreibt diesen 
Vorgang mit den Worten, daß Kapitalerhöhungen ohne 
Bezugsrecht zum Gesellschafterausschluß auf Raten 
führten38. Um diese Benachteiligung auszugleichen, 
sieht das Gesetz ein Bezugsrecht vor (§ 186 AktG), so 
daß die vorhandenen Gesellschafter die Möglichkeit 
haben, ihre relative Quote durch den Erwerh junger Ak­
tien zu erhalten oder den erlittenen (Vermögens-)Nach­
teil durch Veräußerung des Bezugsrechts auszuglei­
chen. Ähnlich ist die Interessenlage bei der Emission 
von Genußrechten. Auch sie kann nämlich die mitglied­
schaftliehe Stellung der Aktionäre berühren. Zwar ge­
währen die Genußrechte keine mitgliedschaftliche Stei­
lung in der Aktiengesellschaft, sondern nur schuld­
rechtliche Ansprüche gegen die Gesellschaft. Es kommt 
also - anders als bei der Ausgabe junger Aktien - nicht 
zu einer Verwässerung des mitgliedschaftlichen Stimm­
rechts39• Jedoch können die Vermögensrechte (insbe­
sondere Teilhabe am Gewinn/Llquidationsüberschuß) 
der Aktionäre geschmälert werden, da die den Genuß­
rechtsinhabern eingeräumte RechtspoSition typischer­
weise Vermögensrechte betrifft. die den Aktionären zu­
stehen40• (Fortsetzung S. 348) 
34 	OLG MOnehen, AG 1994, 373 nBayerische Handelsbank"; RIO· 
NIEBLER (FN 1); EBELING (FN 29), S. 168: GROSS. Isolierle An· 
fechtung der Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluß bei der Be­
gebung von Optionsanleihen, AG 1991,201 (202); Kölner·Komm.· 
LUTTER (FN 3), § 221 Rdnrn. 81 11.; WERNER, Schwerpunkte der 
Noveliierung des Kreditwesengeselzes, ZHR 149 (1985), 236 (243 
FN 15); SETHE (FN 2), AG 1993, 304; KRIEGER, in: Holfmann· 
Becking (Hrsg.), MOnchener Handbuch des Gesellschaftsrechls. 
Bd. 4: Aktiengesellschaft (1988), § 63 Rdnr. 31. 
35 Dabei kann der Vorstand auch zum Ausschluß des Bezugsrechts er· 
mächtigt werden, vgl. Kölner·Komm.·LUTTER (FN 3). § 221 
Rdnr. 89, § 203 Rdnr. 9. Dazu ausführlich unten 11. 5. 
36 	Wie die Entstehungsgeschichte der Norm zeigt, meint Abs. 2 S. 2 den 
Beschluß der Hauptversammlung. nicht den nachfolgenden Beschluß 
des Vorstands über die Ausgabe der Genußrechte, IIgi Kölner­
Komm.-LUTTER (FN 3), § 221 Rdnr. 84. 
37 Kölner·Komm.-LUTTER (FN 3), § 221 Rdnr.85. 

38 HIRTE, Bezugsrechtsausschluß und Konzernbildung (FN 8), S 31. 

39 Anders aber, wenn das Genußrecht mit einem Bezugsrecht oder Um· 

tauschrecht versehen ist. In diesem Fall wird die mitgliedschaftliche 
Stellung insgesamt berührt. 
40 	Die Beeinträchtigung der Vermögens rechte eines nur minimal betei­
ligten Aktionärs einer Publikumsaktiengesellschafl bezweifell aller· 
dings MARTENS (FN 8), ZIP 1992,169011. tnder Tat stellt sich in die­
sem Fall die Frage nach einer Uberprüfung des Verhältnisses von 
Minderheitsschutz und Funktionsfähigkeit des Instrumentariums zur 
Kapitalbeschaffung. Es ist deshalb zu begrüßen. dAR der Gesef7g~. 
ber mittferweile reagiert hat (vgl. FN 9) 
------
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Das Bezugsrecht auf Genußrechte ist parallel zum 
gesetzlichen Bezugsrecht bei einer Grundkapitaler­
höhung geregelt (§ 221 Abs. 4 AktG). Notwendig ist also 
die Bestimmung einer Bezugsfrist und die Bekanntma­
chung gemäß § 186 Abs. 1, 2 AktG. Gläubiger des Be­
zugsrechts ist jeder Aktionär (also auch der Vorzugsak­
tionär). Schuldner ist die Aktiengesellschaft. Dem Ak­
tionär steht gegen die Gesellschaft ein Anspruch auf 
Zeichnung des Genußrechts zu. Bedient sich die Akti­
engesellschaft zur Plazierung der Genußrechte eines 
Kreditinstituts bzw. Emissionskonsortiums, das die Ge­
nußrechte komplett übernimmt, steht den Aktionären ein 
mittelbares Bezugsrecht zu (§ 186 Abs. 5 AktG): Die 
Bank wird zwar Ersterwerber der Genußrechte unter 
Ausschluß des Bezugsrechts der Aktionäre41 ; über 
§ 186 Abs. 5 AktG wird jedoch sichergestellt, daß den 
Aktionären wirtschaftlich eine vergleichbare Rechtspo­
sition zukommt. Altaktionäre, die von ihrem Bezugs­
recht Gebrauch machen, schließen zu diesem Zweck 
mit der Bank einen Kaufvertrag. Sie erwerben die Ak­
tien daher nicht originär, sondern als Zweiterwerber42 • 
4. 	Der Bezugsrechtsausschluß 
a) Das Gesetz verweist konsequenterweise nicht 
nur auf das Bezugsrecht, sondern auch auf die Regeln 
über den Bezugsrechtsausschluß (§§ 221 Abs. 4 S. 2, 
186 AktG). Ob die zu § 186 AktG entwickelten 
Grundsätze sich jedoch ohne weiteres und uneinge­
schränkt auf Genußrechte übertragen lassen, ist frag­
lich. Schon der Wortlaut von § 221 Abs. 4 S. 2 AktG, wo­
nach § 186 AktG nur "sinngemäß" Anwendung findet, 
deutet darauf hin, daß im Detail Unterschiede bestehen 
dürften. Hierfür spricht ~wie bereits erwähnt - vor allem, 
daß sich die Emission junger Aktien und die Ausgabe 
von Genußrechten unterschiedlich auf die Aktionärs­
rechte auswirken. Es verwundert daher nicht, daß eine 
Kontroverse darüber entbrannt ist, ob und inwieweit die 
Anwendung von § 186 AktG auf den Bezugsrechtsaus­
schluß bei Genußrechten geboten ist. Das vieldeutige 
Tatbestandsmerkmal "sinngemäß" trägt dabei nicht ge­
rade zur Klärung der Rechtslage beL 
b) Einigkeit besteht noch hinsichtlich der Tatsache, 
daß die formellen Voraussetzungen des Bezugsrechts­
ausschlusses vorliegen müssen43. Insoweit ergibt sich 
aus den geschilderten Unterschieden in der Beein­
trächtigung der Rechtsstellung der Aktionäre durch die 
Emission von jungen Aktien bzw. von Genußrechten 
keine Notwendigkeit, von der eindeutigen Regelung des 
§ 186 AktG abzuweichen. Erforderlich ist daher, daß 
über den Bezugsrechtsausschluß ein Hauptversamm· 
lungsbeschluß mit einer J/4-Mehrheit herbeigeführt wird. 
Die notwendige Mehrheit kann in der Satzung ver­
schärft, nicht aber vermindert werden (§§ 221 Abs.4, 
S. 2, 186 Abs. 3 S. 3 AktG). Die Tatsache, daß ein Be­
zugsrechtsausschluß beabsichtigt ist. muß zuvor ord­
nungsgemäß und ausdrücklich bekanntgemacht 
41 	 Es handelt sich damit um einen gesetzlich geregelten Fall des Be­
zugsrechtsausschlusses, vgl. WIEDEMANN, in: Großkomm.-AktG 
(3. Aull. 1973). § 186 Anm. 15; DERS., WM 1979,9901. (unter Zu­
grundelegung der Gesetzesmaterialien); Kölner-Komm.-LUTTER 
(FN 3), § 186 Rdnr. 103; a. A. soweit ersichtlich allein HAPP/LANGE, 
Formular-Kommentar Aklienrechl (22. Aufl. 1988), 11.02 Anm. 1. 
42 	Kölner-Komm.-LUTTER (FN 3), § 221 Rdnrn.48, 52 und § 186 
Rdnrn.l0211. 
43 Zum folgenden vgl. KRIEGER (FN 34), § 56 Rdnm. 68 ff.; Kölner­
Komm.-LUTTER (FN 3). § 221 Rdnrn. 53fl., § 186 Rdnrn, 51 11. 
werden (§§ 186 Abs. 4 S. 1, 124 Abs. 1 AktG) Aus der 
Bekanntmachung muß sich der beabsichtigte Bezugs­
rechtsausschluß eindeutig ergeben, um die mit der Be­
kanntmachung bezweckte Warnfunktion zu erfüllen, 
Weiterhin muß der Vorstand einen schriftlichen Bericht 
über den beabsichtigten Bezugsrechtsausschluß und 
dessen Gründe sowie den beabsichtigten Ausgabekurs 
erstatten (§ 186 Abs. 4 S. 2 AktG) und diesen Bericht in 
der Hauptversammlung erläutern, Nachdem sich der 
Umfang der Berichtserfordernisse an den materiellen 
Voraussetzungen des Bezugsrechtsausschlusses zu 
orientieren hat, wird auf die Einzelheiten an späterer 
Stelle eingegangen44. 
c) Streitig ist, ob auch die zum regulären Bezugs­
recht bei der Kapitalerhöhung entwickelten materiellen 
Voraussetzungen zum Bezugsrechtsausschluß Anwen­
dung finden. Es stehen sich zwei Auffassungen ge­
genüber. 
Der BGH und die ganz herrschende Lehre45 wenden 
über § 221 Abs. 4 AktG die von der Lehre entwickelten 
und von der Rechtsprechung in den Entscheidungen 
"Kali + Salz" und nHolzmann"46 bestätigten materiellen 
Erfordernisse zu § 186 AktG auch auf Genußrechts­
emissionen an, Danach muß der im Bezugsrechtsaus­
schluß liegende Eingriff in die mitgliedschaftliche Stei­
lung der Aktionäre aufgrund übergeordneter Interessen 
der Gesellschaft erforderlich, geeignet und verhältnis­
mäßig sein47. Zudem darf kein Verstoß gegen das 
Gleichheitsgebot (§ 53 a AktG) vorliegen48. Diese Vor­
gehensweise ist konsequent und berücksichtigt die bei 
Genußrechtsemissionen beschriebene Interessenlage 
der Aktionäre. Zwar besteht keine Gefahr der Aushöhlung 
ihrer Mitverwaltungsrechte, doch können Genußrechte 
die Vermögensrechte der Gesellschafter verwässern. 
Deshalb reicht es zur Rechtfertigung eines Bezugs­
rechtsausschlusses nicht aus, wenn lediglich die formel­
len Voraussetzungen des § 186 AktG erfiillt sind. 
Aufgrund der geschilderten unterschiedlichen Auswir­
kungen von Genußrechten und jungen Aktien auf die 
Rechtsstellung der Aktionäre ist gedanklich also ein zwei­
stufiges Vorgehen geboten. Vor der eigentlichen Prüfung 
der materiellen Voraussetzungen des Bezugsrechtsaus­
44 Unten 11. 6. 
45 BGHZ 120, 141 (146) AG 1993. 134 (135) - ..Bremer Bankverein'" 
LG Bremen. WM 1991. 134 (136); OLG München. AG 1994,373 
"Bayerische Handelsbank"; SETHE (FN 2). AG 1993,31111.: Kölner­
Komm.-LUTTER (FN 3). § 221 Rdnrn. 561f. § lB6 Rdnrn. 5811 je­
weils m. w. N., HÜFFER (FN 14). § 221 Rdnr. 43; VOLLMERI 
LORCH, Der Ausschluß des Bezugsrechls von Minderheitsak· 
tionären auf Genußscheine und andere stimmrechtslose Titel. 
DB 1991. 131311.; RID-NIE8LER (FN 14). S 481; EBENROTH/ 
MÜLLER (FN 6), BB 1993, 513, 515. 
46 BGHZ 71,40; 83, 319. 
47 	Vgl, nur HEFERMEHUBUNGEROTH, in: GeßlerlHelermehl. AktG 
(197311.), § 186 Rdnr. 10411.; LUTTER. Materielle und förmliche Er­
fordernisse des Bezugsrechlsausschlusses. ZGR 1979. 40111.; Köl­
ner-Komm.-LUTTER (FN 3), § 186 Rdnrn. 5811.; aA LG München I. 
AG 1991,73 (741.) .PWA", m. zust Anm. HECKSCHEN. Wu8 11 A. 
§ 221 AktG 1.90, das allein die Sachwidrigkeil des Bezugsrechts­
ausschlusses prüft Umfassend zur Bestimmung des Gesellschafts· 
interesses, SCHOCKENHOFF (FN 8). AG 1994. 48fl. m. w. N. 
48 Zur Krilik an den Auswirkungen dieser Rechtsprechung vgl. die Nach­
weise in FN 8. Ob die vorgesehene Änderung des § 186 Abs. 3 AktG 
(vgl. oben FN 9) nur auf die Grundkapitalerhöhung bezogen werden 
kann oder auch die Erhöhung des Genußrechtskapitals meint. ist 
nach dem Wortlaut des Entwuns ollen. Aulgrund der Parallelität bei­
der Regelungsbereiche wird man letzteres annehmen können. Daher 
wird zukünftig auch der Ausschluß des Bezugsrechts bei der Er­
höhung des Genußrechlskapitals bei börsen zugelassenen GenlJß­
scheinen im Umfang von 10 %des Grundkapitals aulgrund von § 186 
Abs. 3 AklG n. F. zulässig sein. 
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schlusses ist zunächst festzustellen, welche Vermö­
gensrechte der Aktionäre genau durch die Ausgabe der 
Genußrechte in ihrer beabsichtigten Ausgestaltung be­
troffen sein können49 • Die dabei festgestellte Intensität 
des Eingriffs muß dann in die Prüfung der Verhältnis­
mäßigkeit des Bezugsrechtsausschlusses einfließen. Im 
Unterschied dazu ist beim Bezugsrechtsausschluß nach 
§ 186 AktG die Intensität des Eingriffs von vornherein 
deshalb höher, weil bei der Emission junger Aktien immer 
auch ein Eingriff in die mitgliedschaftlichen Verwaltungs­
rechte der Altaktionäre vorliegt. Diesen Unterschied gilt 
es bei der Abwägung der Interessen der Gesellschaft mit 
denen der Aktionäre zu beachten 50. 
Im Gegensatz zur herrschenden Meinung interpretiert 
HirtEf' 1 den Verweis in § 221 Abs.4 S. 2 AktG enger. Er 
will nur die formellen Voraussetzungen des § 186 AktG 
auf Genußrechtsemissionen anwenden, nicht aber die 
materielIbn, da er eine Verwässerungsgefahr der Ver­
mögensrechte der Aktionäre durch die Ausgabe von Ge­
nußrechten verneint. Grundlage seiner Auffassung sind 
zwei gegenüber der vorherrschenden Ansicht abwei­
chende Ausgangspunkte: Zum einen hält er Genußrechte 
mit Kapitalzufuhr mit wenigen Ausnahmen für gesell­
schaftsrechtlich unzulässig, so daß sich schon deshalb 
das Problem der Verwässerungsgefahr der Aktionärs­
rechte nicht in seiner ganzen Schärfe stellt. Wie an an­
derer Stelle bereits ausführlich erörtert, ist diese Auffas­
sung einer Unzulässigkeit der Genußrechte mit Kapital­
zufuhr nicht überzeugendsz. Von den wenigen, seiner An­
sicht nach zulässigen Ausnahmen ordnet Hirte wiederum 
einige als Teilgewinnabführungsvertrag nach § 292 AktG 
ein53 . Da ein solcher Vertrag eine angemessene Gegen­
leistung haben muß, kann er in diesen Fällen eine Ver­
wässerungsgefahr verneinen54 _ Auf die übrigen Genuß­
rechte will er § 255 Abs. 2 S. 1 AktG anwenden, der eine 
Übervorteilung der Aktionäre wirksam verhindere. Hirte 
49 Dies entspricht auch der Vorgehensweise des BGH im Fall des Bre­
mer Bankvereins (BGHZ 120. 141 .. AG 1993, 134) Der BGH hat 
zunächst eine Beeinträchtigung der Aktionärsrechte durch die Ge­
nußscheine geprült und im Ergebnis verneint, da den Aktionären aul­
grund des geschlos5!:men Gewinnabführungsvertrags mit dem herr­
schenden Untemehmen (= Genuf;rechtsinhaber) eine Mindesldivi­
dende von 12 % garantiert war. ein Anloil am LiQuidationsüberschuß 
ourch oie Genußrechte nicht elngeraumt wurde und den Aktionären 
zusätzlich als Ausgleich Inhaberschuldverschreibungen mit gleicher 
Verzinsung wie die der Genußrechte angeboten wurden. Dabei läßt 
sich dem Urteil mcht genau entnehmen, ob nur die (zur Kompensa­
tion der Vermögensnachteile gewährten) Inhaberschuldverschrei­
bungen oder auch die vorrangige Mindestverzinsung von 12 % eine 
Beeinträchtigung der Aklionärsrechte ausschlossen, vgl. dazu aus­
führlich SET HE (FN 2), AG 1993,3111. 
50 Zustimmend Kölner-Komm.·LUTTEA (FN 3). § 221 Rdnr. 59; VOLL­
MERILORCH (FN 45), BB 1991. 1313"_ 
51 	 HIRTE. Genußscheine mit Eigenkapitalcharakter in der Aktiengesell­
schaft. ZIP 1988.477 (488) und OERS., Genußrechl oder verbotener 
Gewinnablührungsvertrag? ZBB 1992,531.; DERS. WuB 11 A § 221 
AktG 1.93; ihm lolgend KRIEGER (FN 34). § 63 Rdnr. 31; BUSCH, 
AG 1994. 97t1. Mit anderer Begründung kommt LUTTERMANN 
(FN 6). DB 1993. 1813, zu einem vergleichbaren Ergebnis lür obli­
gationsahnliche Genußrechte. Er will sie bei § 221 Abs. 3 AktG noch 
als ertaßt ansehen, sie aber bei Abs_ 4 ausnehmen, 50 wohl auch 
OLG Bremen ZIP 1991,1589, (15901.). 
52 SETHE (FN 2), AG 1993, 3001f.; vgl. auch HÜFFER (FN 14), § 221 
Rdnrn. 31 tI_ 
53 HIRTE (FN 51). ZaB 1992, 51 f: allerdings nur für den Fall, daß die 
Genußscheine nicht breit gestreut sind und die Gewinnverteilung we­
sentlich beeInflussen. Weiter GOERDELERlMÜLLER, in: Hachen­
burg, GmbHG (8. Aufl. 1989 tI_), Anh. § 29 Rdnrn. 6 und 24 unter Aul­
gabe der früheren Ansicht; REUTER, FS Fischer (1979), S.617 
FN 50; BUSCH, AG 1994,97, die Genußrechte generell unter § 292 
AktG subsumieren. 
54 Diesen Argumentationsansalz übersieht Kölner-Komm.-LUTTER 
(FN 3) § 221 Rdnrn_ 58ft 
übersieht dabei jedoch, daß § 255 AktG nur unange­
messen niedrige Emissionskurse erfaßt, nicht aber ge­
nerell die Ausgabe unter Wert55• Nur die Kombination von 
§ 255 AktG und dem Erfordernis einer sachlichen Recht­
fertigung des Bezugsrechtsausschlusses kann daher die 
Aktionäre wirksam schützen. Zudem liegt, wie bereits an 
anderer Stelle ausführlich begründet56, in der Emission 
von Genußrechten kein Teilgewinnabführungsvertrag, da 
§ 221 AktG als abschließende Sonderregelung gegen­
über § 292 AktG einzuordnen ist. Damit entfällt auch der 
von Hirte angenommene Schutz des § 292 AktG (Ange­
messenheit der Gegenleistung). Der Eingriff in die mit­
gliedschaftlichen Rechte der Aktionäre durch einen Be­
zugsrechtsausschluß kann daher wirksam nur über die 
von der herrschenden Meinung aufgestellten Grundsätze 
erreicht werden. 
Die Fälle eines zulässigen Bezugsrechtsausschlusses 
bei Genußrechten entsprechen weitgehend den aus dem 
Recht der Kapitalerhöhung bekannten Beispielen. So 
kann das Bezugsrecht für Spitzen ausgeschlossen wer­
den, bei denen ein angemessenes Verhältnis von Aktie 
und Genußrecht nicht mehr zu errechnen ist. Des weite­
ren kann zum Zweck der Vermögens beteiligung von Ar­
beitnehmern an der Gesellschafts7 und zum Zweck der 
Unternehmenssanierung56 das Bezugsrecht ausge­
schlossen werden. Ein weiterer Fall des zulässigen Aus­
schlusses ist gegeben, wenn bereits Genußrechte vor­
handen sind, deren Bedingungen vorsehen, daß die Ge­
nußrechtsinhaber bei späteren gleichrangig ausgestatte­
ten Genußrechtsemissionen ein (vertraglich vereinbar­
tes59) Bezugsrecht haben, um ihre Genußrechte vor einer 
Verwässerung durch spätere Emissionen zu schützen. In 
diesem Fall billigte die Hauptversammlung bei der Aus­
gabe der ersten Genußrechte die Genußrechtsbedin­
gungen. Die Aktionäre haben damit selbst bei der Schal­
tung eines Tatbestands mitgewirkt, der einen Bezugs­
55 Kölner-Komm.·ZÖLLNER (FN 30). § 255 Rdnr. 9; EBENROTHlMÜL­
LER (FN 6), BB 1993, 514. Zudem greift § 255 AklG nicht ein. wenn 
der Vorstand den Ausgabekurs allein festlegt. vgl. ZÖLLNER (a. a. 0 ) 
Rdnr_ 9; TRÖllTZSCH (FN 8), OB 1993,1460. 
56 SETHE (FN 2), AG 1993,3101. 
57 Umfassend dazu REUTER (FN 53). S. 605 N_: OERS_, Verbesserung 
der RisikokapitalauSSlattung der Unternehmen durch Mitarbeilerbe­
teiligung, NJW 1984. 18491f_, der dies für wenig sinnvoll erachtet; a. A. 
NIEWIARRA, BB 1984, 16521.; 5_ a. LUTTER. Oie zieladäquate Um­
setzung des 4. Vermögensbildungs-Gesetzes in der unternehmeri­
schen Praxis. In: LaßmanniSchwark (Hrsg_), Beteiligung der Arbeit­
nehmer am Produkliwermögen, ZGR Sonderheit 5, 1965, S_ 65 
(94ft.); A. SILBERBERGER. Dcr PartizipationSSChein als Möglichkeit 
einer Milarbelterbeteiligung (0155. Tünlngen 1983); CLESIUS (FN 19); 
CLAUSSEN, FS Wemer (1984), S. 81 (91ft.); GASTIWISSMANN. Mit­
arbeiterbetciligung durch Genußrechte. BB Beilage 17/1987_ 
58 Generell dazu A. GÖHRUM. Einsatzmöglichkeiten von Genußrech­
ten bei einer notleidenden GmbH oder AG (Frankfurt 1992)_ Beispiel 
für Verwendung von Genußscheinen zur Sanierung ist die Metalige­
seIlschalt AG. Das geplante Sanierungskonzept sieht vor, daß Kre­
dite in nachrangiges Genußrechtskapital umgewandelt werden. vgl. 
Stuttgarter Zeitung vom 7.1. 1994, S. 14; Handelsblatt Nr. 40 vom 
25.126_ 2.1994, S. 1. 
59 Ein gesetZliChes Bezugsrecht steht den Inhabern nicht zu, vgt 
SETHE (FN 2), AG 1993, 363f.; FRANTZEN (FN 2), S, 2701, 
SCHÖN (FN 6), JZ 1993,933; HÜFFER (FN 14), § 221 Rdnr_ 38; viel­
mehr ist die Gesellschaft in der Entscheidung frei, ob sie die Genuß­
rechtsinhaber anderweitig entschädigt Abweichend Kölner-Komm.­
LUTTER (FN 3), § 221 RdnL 279, der die Zustimmung der Genuß­
rechtsinhaber bei der Emission gleichrangiger Genußrechte fordert. 
Dies ist abzulehnen, um die gesellschaltsinterne Beschlußfassung 
über die Finanzierung nicht von vornherein zu stark zu binden. Es 
muß daher der Gesellschaft uberlassen bleiben, ob sie die durch die 
Neuemission erlittenen Vermögenseinbußen der Altinhaber nicht 
durch eine Geldzahlung oder Anpassung der Gewinnberechnungs­
klausel der Altgenußschelne ausgleicht (vgl. dazu SETHE, a a 0., 
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rechtsausschluß erfordert, da anders die vertragliche 
Vereinbarung der AG mit den Genußrechtsinhabern nicht 
erfüllt werden kann60, Zwar wird man in der Billigung der 
ersten Genußrechtsbedingungen durch die damalige 
Hauptversammlung noch keine (vorweggenommene) Bil­
ligung des nun notwendig gewordenen Bezugsrechts­
ausschlusses zum Zweck der Erfüllung dieser Vereinba­
rung sehen können, Dies widerspräche der in §§ 221, 186 
AktG niedergelegten zwingenden Verbindung von Ent­
scheidung über die Emission und Bezugsrechtsaus­
schluß in einem einzigen Beschluß61 und den in § 186 
AktG genannten Publizitätserfordernissen. Doch wird 
man das Vorliegen eines sachlichen Grundes zum Aus­
schluß des Bezugsrechts annehmen müssen. Nicht 
gegen diese Auffassung spricht § 187 AktG, der nur die 
Frage des Vorrangs des gesetZlichen vor dem rechtsge­
schäftlieh vereinbarten Bezugsrechts regelt: Wird das ge­
setzliche Bezugsrecht wirksam ausgeschlossen, kann 
das vertragliche Bezugsrecht erfüllt werden62, Die Ak­
tionäre würden durch ein solches Vorgehen auch nicht 
unverhältnismäßig benachteiligt. Sie hätten sich bei der 
ersten Genußrechtsemission entsprechend ihrem Be­
zugsrecht beteiligen können, so daß ihnen nun bei der 
Neuemission wieder ein vertragliches Bezugsrecht zu­
stünde. Sollten sie das damalige Bezugsrecht veräußert 
haben, ist ihre jetzige Einbuße mitabgegolten worden. Als 
unkompliziertere Alternative zu der soeben entwickelten 
Lösung bietet es sich an. die späteren Genußrechte ge­
genüber den ersten Genußrechten nachrangig auszu­
statten, um die Verwässerung der ersten Genußrechte zu 
vermeiden und somit das Eingreifen der Voraussetzun­
gen des vereinbarten Bezugsrechts zu verhindern. 
Verneint wird die Zulässigkeit des Bezugsrechtsaus­
schlusses zum Zweck der Plazierung an einer ausländi­
schen Börse mit dem Argument, die Notierung an aus­
ländischen Börsen sei weder sinnvoll noch notwendig63• 
Dies überzeugt nicht. Eine Plazierung von Genußrechten 
im Ausland mag zwar derzeit nicht üblich sein, kann sich 
aber durchaus später als notwendig erweisen, wenn die 
internationalen Kapitalmärkte stärker miteinander ver­
flochten sind. Man wird daher weder pauschal von oer 
Unzulässigkeit noch von der Zulässigkeit des Bezugs­
rechtsausschlusses sprechen können. Notwendig ist 
eine Entscheidung im konkreten Einzelfall84 • 
Das Bezugsrecht der Aktionäre zwingt zur Vornahme 
eines Sicherheitsabschlags vom Emissionspreis, um ein 
m. w. N.). In diesem Fall kann sie die Emission ohne Zustimmung der 
Genußrechtsinhaber durchführen. da die Altinhaber keine Nachteile 
erleiden. In der Praxis dürfte diese Frage jedoch sekundAr sein, da 
die Genußscheinbedingungen in der Regel die antizipierte Zustim­
mung zur Ausgabe neuer gleichrangiger Genußrechte beinhalten. Für 
diesen Fall ist aber, um eine unangemessene Benachteiligung der jet­
zigen Genußrechtsinhaber i. S. des AGB-Gesetzes zu vermeiden. ein 
finanzieller Ausgleich der voraussichtlichen Einbuße vorzusehen, da 
der Genußrechtsinhaber die genauen Fotgen der antizipiert erteilten 
Zustimmung beim Erwerb der Genußscheine noch nicht abschätzen 
kann. Diese hängen von der Ausgestaltung der späteren Genuß­
rechte und damit vom Willen der Gesellschaft ab. 
60 Dies übersieht FRANTZEN (FN 2). S. 2651. 

61 Vgl. etwa KÖlner-Komm.-LUTIER (FN 3). § 186 Rdnrn. 511. 

62 Kölner-Komm.-LUTIER (FN 3). § 187 Rdnr.21 m. w. N. S. a. LUT­

TER, a. a. 0 .. Rdnrn. 16ff. über die Kontroverse in bezug auf die Aus­
legung von § 187 Abs; 2 AkIG. 
63 Kölner-Komm.-LUTIER (FN 3), § 221 Rdnr.67. LUTIER macht 
damit einen Unterschied zwischen Genußrechten und Aktien. deren 
Plazierung im Ausland er als Grund für einen Bezugsrechtsausschluß 
anerkennt. vgt. KÖlner-Komm.-LUTIER (FN 3). § 186 Rdnr. 72. 
64 	So auch in anderem Zusammenhang MARTENS. Der Bezugs­
rechtsausschluß anläßlich eines ausländischen Beteiligungserwerbs. 
FS Steindorff (1990). S. 151 (156ff., 161). 
während der Bezugsfrist mögliches Sinken der Kurse ein­
zukalkulieren. Die Gesellschaft verliert damit aufgrund 
des Bezugsrechts einen Teil der mit der Emission von Ge­
nußrechten mit Kapitalzufuhr angestrebten FinanzmilteL 
Der Abschlag als solcher verstößt sicherlich gf"Clen die In­
teressen der Gesellschaft, ist aber für sich genommen65 
kein Grund für einen Bezugsrechtsausschluß. da der Ge­
setzgeber sich in dem Interessenkonflikt zwischen best­
möglicher Finanzierung der AG und Erhaltung der Rechte 
der Gesellschafter für letztere entschieden hatss. 
5. 	Die Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluß 
Seit der Umsetzung der EG-Kapitalrichtlinie67 sieht 
§ 221 Abs. 2 AktG die Ermächtigung zur Ausgabe von 
Genußrechten vorGa, so daß dem Vorstand die Kompe­
tenz über die Ausgabe der Genußrechte und des Zeit­
punkts übertragen wird. Die Hauptversammlung kann 
dabei den Vorstand auch zum Ausschluß des Bezugs­
rechts ermächtigen. Zwar erwähnt § 221 Abs.2 AktG 
die Möglichkeit des Bezugsrechtsausschlusses nicht, 
doch gelten nach § 221 Abs. 4 AktG die Vorschriften der 
Kapitalerhöhung ..sinngemäß". Außerdem steht die Re­
gelung des § 221 Abs. 2 AktG in engem systematischen 
Zusammenhang mit §§ 202 ff. AktG. Man geht deshalb 
heute ganz überwiegend davon ause9• daß die in § 203 
Abs. 2 S. 2 AktG entsprechend geregelte Ermächtigung 
zum Bezugsrechtsausschluß auch bei der Ermächtigung 
zur Genußrechtsemission zulässig ist. Das Gegenargu­
ment, der Wortlaut erwähne die Ermächtigung gerade 
nicht, so daß von einer bewußten Entscheidung des Ge­
setzgeber gegen diese Möglichkeit auszugehen sei. 
überzeugt nicht: Wie bereits festgestellt, hat der Gesetz­
geber bei der Einfügung des Abs. 2 in § 221 AktG keine 
großen redaktionellen Fähigkeiten bewiesen, da sogar 
die Erwähnung von Genußrechten vergessen wurde. die 
unstreitig miterfaßt sein sollten. 
Der Hauptversammlung stehen also zwei Möglichkei­
ten offen: Sie kann gleichzeitig mit der Ermächtigung zur 
Genußrechtsemission das Bezugsrecht ausschließen 
(§ 221 Abs. 2, 4 i. V. m. §§ 203 Abs. 1,186 Abs. 3 AktG) 
65 	Er kann allerdings einen wesentlichen Faktor im Rahmen der Abwä­
gung des Gesellschallsinteresses mit dem der Aktionäre darstellen, 
vgl. MARTENS (FN 64). S. 157. 
66 	Kölner-Komm.-LUTIER (FN 3). § 221 Rdnr. 69 und § 186 Rdnr. 76; 
vgl. jedoch auch die Nachweise in FN 8 über einen de Illge femnda 
möglichen BezugsrechtsausschluB in diesem Fall. Oie Notwendigkeit 
zur Reform des geltenden Rechts wird sich bei einer wlli1llren Inter­
nationatisierung der Kapitalmärkte verstärkt stellen. sofern sich die 
Plazierung von FinanzierungsIlIein im Ausland durch das aufwendige 
Verfahren zur Durchführung des Bezugsrechts und durch den Si­
cherheitllabschlag im Internationaten Vergleich als zu schwerfällig er· 
weist. vgl. HEINSIUS. FS Kellermann, (1991), S. 115 (1301.) und die 
bei Kölner-Komm.-LUTIER (FN 3). § 221 Rdnrn, 72fl. beschriebe­
nen Reformvorschläge, 
67 	Zweite gesellschaftsrechtliche Richtlinie vom 1:'1. 12. 1976 
(77/91/EWG), ABI. EG L 26 vom 31. 1. 1977. SIll., umgeset7t durch 
das Gesetz zur Durchführung der Zweiten Richllinie des Rates der 
EuropAischen Gemeinschaften zur Koordinierung des Gesellschllfts­
rechts vom 13. 12. 1978 (8GBI. I 1978. 1959), abgedruckt beI LUT· 
TER, Europäisches Unternehmensrecht (1991). S. 17311., 
HOPTtWYMEERSCH (eds.). European Company and Financiallaw 
(1991), S. 366ff. 
68 Siehe oben unter 11, 2b). 
69 OLG München AG 1994,373 "Bayerische Handelsbank": LG Mün­
chen I. AG 1991. 73 "PWA"; Kölner-Komm.-LUTIER (FN 3), § 221 
Rdnrn. 78fl.. 89; HÜFFER (FN 14), § 221 Rdnr. 36; GRaSS (FN 34), 
AG 1991. 202ff. m. w. N.; MARSCH-BARNER. WuB 11 A. § 221 AktG 
2.93 m. w. N.; a. A. soweit ersichtlich nur FREY/HIRTE (FN 8), ZIP 
1991.704; Im Ergebnis auch HIRTE, WM 1994.321 (327). Die vor 
1978 bestehende Kontroverse zu dieser Frage ist wiedergegeben bei 
GRaSS. a. a. O. 
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AktG)IO. Kontrolle nur der Ermächtigung zum Bezugsrechts­

ausschluß17, 
6. 	Die Berichtspflicht beim Bezugsrechts­
ausschluß 
a) Berichtspflicht nach § 186 Abs. 4 S. 2 AktG 
Bei der Emission junger Aktien muß der Vorstand der 
Hauptversammlung einen schriftlichen Bericht über den 
Bezugsrechtsausschluß vorlegen. Der Bericht muß im 
Zeitpunkt der Einberufung der Hauptversammlung in 
den Geschäftsräumen zugänglich sein71 , auf Verlangen 
jedem Aktionär zugesandt72 und entsprechend § 124 
Abs. 2 S. 2 AktG seinem wesentlichen Inhalt nach in 
den Gesellschaftsblättern bekannt gemacht werden73• 
Der Vorstand hat darin alle maßgeblichen Tatsachen of­
tenzulegen und über die seiner Ansicht nach für einen 
Bezugsrechtsausschluß sprechenden sachlichen 
Gründe insoweit zu informieren, als dies ohne schädli­
che vorzeitige Preisgabe von Planungen der Gesell­
schaft möglich ist. Der Bericht ist so abzufassen, daß 
der Hauptversammlung eine ausreichende sachliche 
Grundlage zur Entscheidungsfindung zur Verfügung 
steh!,4. Der Hauptversammlung muß die Überprüfung 
der Stichhaltigkeit aller vom Vorstand angeführten 
Gründe tür den Bezugsrechtsausschluß ermöglicht wer­
den. Der Bericht hat also im wesentlichen keinen for­
mellen, sondern einen materiellen Charakter. Er dient 
damit als zwingendes Verfahrenserfordernis der "richti­
gen" Entscheidungsfindung und verwirklicht gleichzeitig 
den Minderheitenschutz75• Der Inhalt des Berichts be­
stimmt sich nach den materiellen Erfordernissen des 
Bezugsrechtsausschlusses. Gleiches gilt. falls die 
Hauptversammlung anläßlich der Ermächtigung des 
Vorstands zur Genußrechtsemission selbst über den 
Bezugsrechtsausschluß entscheidet (§ 221 Abs. 2, 4 
i. V. m. §§ 203 Abs. 1 S. 2, 186 Abs. 4 S. 2 AktG). 
b) Berichtspflicht nach §§ 203 Abs. 2, 186 Abs. 4 $.2 
AktG 
Ermächtigt die Hauptversammlung dagegen den Vor­
stand auch zum Ausschluß des Bezugsrechts (§ 221 
Abs.4 S. 2 i. V. mit §§ 203 AbS. 2 S. 2, 186 Abs. 4 AktG), 
ist im einzelnen streitig, ob und wann eine BerichtspflIcht 
und damit die Notwendigkeit einer sachlichen Kontrolle 
70 Kölner-Komm.-LUTIER (FN 3), § 203 Rdnr. 9. 
71 	 Ganz h. M.. vgl. statt vieler Kölner-Komm.-LUTIER (FN 3), § 186 
Rdnr. 57 m. w, N.; TIMM, Der BezugsrechtsauS$chluß beim geneh­
migten Kapital. OB 1962.211 (217); a.A. H. BECKER, Bezugs­
reclltsausschluß gemäß § 186 Absalz 4 Salz 2 des Akliengeselzes 
in der Fassung der 2 EG-Rlchllinie, 8B 1981, 394 (395); MARSCH, 
Zum Bericht des Vorslands nach § 186 Abs. 4 S. 2 AklG beim ge­
nehmiglenKapilal, AG 1981,211 (214); OLGBremen, ZIP 1991, 1589 
(1594), wonach der Bericht erst in der Hauptversammlung vollstän­
dig zur Verfügung zu stellen isl; ollen gelassen bei 8GHZ 120, 141 
(156) AG 1993. 134 (1371.). S. dazu ausführlich den Text zu 
FN 134. 
72 Sir .• vgl. HUFFER (FN 14). § 221 Rdnr. 41 m. w. N. 
73 BGHZ 120, 141 (1551.) =AG 1993, 134 (137); Kölner-Komm.-LUT­
TER (FN 3), § 186 Rdnr. 57 m. w. N.; a. A. HEFERMEHUBUNGE· 
ROTH (FN 47). § 186 Rdnr. 102 m. w. N.; HUFFER, Harmonisierung 
des aklienrechtlichen Kapitalschutzes, NJW 1979, 1065 (1070). 
74 So auch lür Optionsanleihen OLG München, AG 1991, 210 f. - .PWA" 
WuB 11 A. § 221 AktG 3.91 (MARSCH-BARNER) = EWiR § 221 
AktG 1191. 527 (LAUBER-NÖLL). Allgemein zur Funktion des Be­
richts Kölner-Komm.-LUTIER (FN 3), § 186 Rdnr. 56. 
75 Kölner-Komm.-LUTIER (FN 3), § 186 Rdnr. 56. 
Kontrolle der Ermächtigung und ihrer Ausnutzung 
(h. M.78), 
keine Berichtspflicht und damit keine Kontrolle der Er­
mächtigung oder ihrer Ausnut.~ung durch die Haupt­
versammlung, sondern nur Kontrolle der Ausnutzung 
der Ermächtigung durch den AufsichtsraF9 sowie 
Kontrolle nur der Ausnutzung der Ermächtigung durch 
die Aktionäre außerhalb der Hauptversammlung80 . 
Die herrschende Meinung differenziert wie folgt: 
aal Soll die Ermächtigung des Vorstands von vorn­
herein auf bestimmte, schon im Zeitpunkt der Ermäch­
tigung feststehende Maßnahmen bezogen sein, sei es 
möglich und daher auch notwendig, den Bericht unter 
Nennung aller bekannten Fakten zu erstellen. Der Ein­
griff in die Aktionärsrechte durch den Bezugsrechtsaus­
schluß beim genehmigten Kapital sei tür den Aktionär 
nämlich genauso folgenschwer wie der bei der re­
gulären Kapitalerhöhung unter Bezugsrechtsaus­
schluß. Der Umfang des Schutzes der Aktionärsrechte 
dürfe deshalb nicht davon abhängen, welches Organ 
über den Beschluß entscheide. 
Seien dagegen im Zeitpunkt des Beschlusses über 
die Ermächtigung die genauen Umstände, unter denen 
der Vorstand von der Ermächtigung zum Bezugs­
rechtsausschluß wird Gebrauch machen müssen, noch 
nicht bekannt, erwiesen sich diese Kriterien als unge­
eignet. Nicht die Berechtigung zum späteren Bezugs­
rechtsausschluß könne kontrolliert werden. Vielmehr 
müsse überprüft werden, ob die Ermächtigung selbst 
sachlich gerechtfertigt sei81 • Der Vorstand müsse daher 
alle im Zeitpunkt des Beschlusses über die Ermächti­
gung vorliegenden Umstände offenlegen, die für einen 
eventuellen Bezugsrechtsausschluß sprechen, soweit 
es zu diesem Zeitpunkt ohne Schädigung der Gesell­
schaft möglich sei82 • Könne der Vorstand dagegen keine 
entsprechende Planung zur Nutzung des genehmigten 
Kapitals vorlegen, handele es sich um einen unzulässi­
gen Bezugsrechtsausschluß "auf Vorrat". Auch eine 
bloß theoretische Aufzählung möglicher Gründe des Be­
zugsrechtsausschlusses sei nicht ausreichendB3• 
76 	VgL staU vieler die umlassende Wiedergabe der DiskUSSion bei 
HIRTE, BezugsrechlsausschJuß und Konzernbildung (FN 8). 
S. 107ft.; Kölner-Komm.-LUTIER (FN 3), § 203 Rdnrn. 1311. 
77 QUACK, Die Schaffung genehmigten Kapilal!i unler Ausschluß des 
Bezugsrechles der Aktionäre. ZGA 1983,257 fI. 
78 Siehe die Nachweise in FN 82. 
79 VAN VENROOY, Berichlspflicht des Vorstands beim genehmigll;!f) 
Kapital? OB 1982.735 (737); DERS., BB 1982, 11371.; MARSCH 
(FN 71), AG 1981,21211. Aus dieser Ansicht lolgt, daß die Aklionäre 
aul eine reine ..Nachkonlrolle- in der nächsten Hauptversammlung 
(§ 160 Abs. 3 Nr. 5 AktG) Oder bei einem SChadensersatzprozeß ver· 
wiesen werden, vgl. dazu unten FN 93. 
80 HIRTE. Bezugsrechlsausschluß und Konzernbildung (FN 8). 
S. 112ft., 120ff. 
81 HÜFFER (FN 14), § 203 Rdnr. 27 m. w. N. zur h. M. 
82 BGHZ83, 319 (3261.); OLG München. AG 1991. 2101. -"PWA', mit 
zust. Anm. von LAUBER-NÖLL. EWiR § 221 AktG 1/91,527; OLG 
München, AG 1991,212 (213) - ..NAK" mit kritischer Anm. FINKEN. 
EWiR § 186 AktG 2/91,1147; LG Landshut, AG 1991, 71 (72) - "Erlus 
BaustoHwerke" mit zust. Anm. TIMM, EWiR § 203 AktG 1/90,425; LG 
Tübingen. AG 1991,406 (406) - "Boss"; GROSS (FN 34), AG 1991, 
2021. m. w. N.; KÖlner-Komm.-LUTIER (FN 3), § 203 Rdnrn_ 19ft 
m. w. N.; H. BECKER (FN 71), BB 1981, 3951. 
83 	So zuletzt OLG München, AG 1991,212 (213) - "NAK" mil kritischer 
Anm. FINKEN, EWiR§ 166AktG 2191 , 1147;LGHol.WM 1992,2057 
(2062); LG Frankfurt, AG 1990, 551 - ,,AGAB". mit zusl. Anm. von 
LUTIER WuB 11 A. § 221 AktG 1.91 (bestätigt durch OLG Franklurt, 
AG 1992,271); LG Landshut, AG 1991,71 (72) - .Erlus 6austolf­
werke" mit lOSt. Anm. TIMM. EWiR § 203 AklG 1/90. 425. 
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Zur Bestimmung der sachlichen Rechtfertigung der 
Ermächtigung selbst wird also darauf abgestellt, ob zu­
mindest konkrete Anzeichen oder Planungen dafür vor­
liegen, daß sich der Bezugsrechtsausschluß später als 
notwendig und im Interesse der Aktionäre als vertretbar 
erweisen kÖnnteB4 • Ohne solche Anzeichen wird schon 
die Ermächtigung für unberechtigt erklärt8s• Der Vor­
stand muß in seinem Bericht an die Hauptversammlung 
also diese genannten für einen künftigen Bezugs­
rechtsausschluß sprechenden Planungen und Gründe 
offenlegen (§ 203 Abs. 2 S. 2 i. V. m. § 186 Abs. 4 AktG). 
Beabsichtigt der Vorstand später, von der Ermächti­
gung zum Bezugsrechtsausschluß Gebrauch zu ma­
chen, ist er zusätzlich an die gleichen ungeschriebenen 
materiellen Voraussetzungen gebunden wie die Haupt­
versammlung im Falle einer regulären Kapitalerhöhung86, 
so daß die Aktionäre nicht schutzlos gestellt werden. Die 
Aktionäre sind, nach mittlerweile wohl herrschender Mei­
nung~7, rechtzeitig vor der konkreten Durchführung des 
Bezugsrechtsausschlusses in einem zweiten Bericht dar­
über zu informieren, welche Erwägungen der Vorstand in 
bezug auf den Bezugsrechtsausschluß zugrunde gelegt 
hat. Da diese Unterrichtung kurzfristig erfolgen muß, 
scheidet die Einberufung der Hauptversammlung aus, so 
daß die Aktionäre unmittelbar durch Abdruck eines Be­
richts in den Gesellschaftsblättern zu unterrichten sind. 
Den Vorstand trifft damit beim genehmigten Kapital unter 
Ausschluß des Bezugsrechts eine doppelte Berichts­
pflicht. 
bb) Die vom BGH und der vorherrschenden Ansicht 
aufgestellten Berichtserfordernisse zum Bezugsrechts­
ausschluß beim genehmigten Kapital bedeuten im Er­
gebnis, daß über eine zukünftige z. T. noch ungewisse 
Entwicklung zu berichten ist. Der Umfang des Berichts 
hängt davon ab, was derzeit .im Rahmen des Möglichen" 
liegt und "im Interesse der Gesellschaft vertretbar" oHen­
bart werden kann. Das Berichtserfordernis ist angesichts 
dieser vieldeutigen Kriterien als unpraktikabel kritisiert 
worden88: Die materiellen Kriterien und vor allem die Be­
richtserfordernisse führten dazu, daß nahezu jede Kapi­
talerhöhung nach §§ 202 ff. AktG unter Ausschluß des 
Bezugsrechts von vornherein zum Scheitern verurteilt 
84 	Vgl BGHZ 83.319 (325); LG München I. AG 1993. 195 (196) .Sie­
mens"; LG Tübingen, AG 1991,406 (40B) .Boss"; Kölner·Komm.­
LUTTER (FN 3). § 203 Rdnrn. 191f.; kritisch dazu MARTENS (FN 8), 
ZIP 1992. 1682ft. m. w. N Da die Anforderungen an diesen Berichl 
iedoch längst nicht so hoch sind wie an den zum Bezugsrechtsaus­
schluß. halt MARTENS das Berichtserfordernis für vertretbar (a. a. 0., 
S. 1686), zumal er die Heilung eines unzureichenden Berichts in der 
Hauptversammlung für zulässig erachtet. 
85 BGHZ 83, 319 (325), zustimmend QUACK (FN 77), ZGR 1983, 265. 
86 KRIEGER (FN 34), § 58 Rdnr. 42 m. w. N.; Kötner-Komm.-LUTTER 
(FN 3). § 203 Rdnr. 18 m. w. N. 
87 TH. RAISER. Recht der Kapitalgesellschaften (2. Auft 1992) § 20, 
Rdnr. 17; Kölner-Komm.-LUTTER (FN 3), § 203 Rdnrn.30ff. 
m. w N.; DERS .• Bezugsrechtsausschluß und genehmigtes Kapital, 
BB 1981,861 (863); TIMM (FN71). DB 1992, 216. der allerdings in 
Extremfällen Ausnahmen zulassen will; DERS. , Minderheitenschutz 
und untemehmerische Entscheidungsfreiheit im Mutteruntemehmen, 
ZHR 153 (1989). 60 (64); a.A. MARTENS (FN 64). S. 154 FN 10; 
MARSCH (FN 71). AG 1981, 214f.; QUACK (FN 77).ZGR 1983,264; 
HEINSIUS (FN 66), S. 123 f; kritisch auch KÜBLERIMEN­
DELSONIMUNDHEIM (FN 8), AG 1990, 463. Offen gelassen bei 
BGHZ 83.319 (327). 
88 Anders noch QUACK (FN 77). ZGR 1983.261 f.: ..Dieser allgemeine 
Grundsatz ist hinreichend bestimmt, ein genügend sicheres Urteil 
über die Erfordernisse im Einzelfall zu finden und läßt andererseits 
genugend Raum für eine angemessene Erfüllung der der Hauptver­
sammlung obliegenden Pflicht. bei ihrer EntSChließung die Rechte der 
Aktionäre zu wahren". 
sei89• Beim genehmigten Kapital könnten die zukünftigen 
Entwicklungen, die einen Bezugsrechtsausschluß not­
wendig erscheinen lassen, nicht vorhergesehen werden, 
so daß ein Bericht ins Blaue hinein gefordert werde. Der 
Minderheitenschutz habe damit einen derartigen Umfang 
angenommen, daß die Kapitalerhöhung zu einem unkal­
kulierbaren Risiko für die Gesellschaften werdeoo. 
ce) Diese Kritik ist im Ansatz berechtigt. Die Berichts­
erfordernisse bei der normalen Kapitalerhöhung können 
ohne weiteres erfüllt werden91 , da die Verwaltung alle zur 
Entscheidungsvorbereitung notwendigen Fakten kennt. 
Anders ist dagegen die Situation beim genehmigten Ka­
pital. Das Institut des genehmigten Kapitals soll die Ge­
sellschaft in die Lage versetzen, ohne die umständliche 
und zeitraubende Prozedur der Einberufung einer außer­
ordentlichen Hauptversammlung kurzfristig eine Kapital­
erhöhung durchzuführen. Hat der Vorstand bereits im 
Zeitpunkt der Ermächtigung eine konkrete Situation für 
die Kapitalerhöhung bzw. Genußrechtsemission ins 
Auge ge faßt und kennt bereits alle der geplanten Emis­
sion zugrundeliegenden Tatsachen (ein seltener Fall), 
muß er diese offenlegen. Die Rechtmäßigkeit des Be­
zugsrechtsausschlusses kann unmittelbar bei der Er­
mächtigung beurteilt werden. Einer nachfolgenden Kon­
trolle und eines Berichts an die Aktionäre bedarf es nicht, 
wenn man den Vorstand als an den konkret geschilder­
ten Emissionszweck gebunden ansieht. Insoweit führt die 
hierzu entwickelte Rechtsprechung zu sachgerechten Er­
gebnissen. Der Vorstand kann einen Bezugsrechtsaus­
schluß dem Grunde nach schon bei der Ermächtigung ab­
sichern92 • 
Will der Vorstand dagegen nur sicherstellen, daß er 
zukünftig flexibel reagieren kann, ohne schol" ietzt den 
genauen Anlaß zur Kapitalerhöhung zu kennen oder zu 
benennen, muß ihm dies gestattet sein. Die Aufspaltung 
dieser Fallgruppe in Fälle mit (angeblich) konkreten An­
haltspunkten für die zukünftige Entwicklung, bei denen 
die Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluß zulässig 
sein soll, und Fällen des unzulassigen Bezugsrechtsaus­
schlusses "auf Vorrat" erscheint gekünstelt und daher 
überflüssig, zumal eine sichere Grenzziehung zwischen 
beiden Fallgruppen weder möglich noch erforderlich istQ3 • 
Wo die Grenze zwischen einer konkreten Planung mit An· 
haltspunkten und einer bloß theoretischen Aufzählung 
mögliCher Verwendungszwecke liegt. konnte die Recht­
89 Eine ausführliche Darstellung aller Kritikpunkte kann im Rahmen die­
ses Beitrags nicht erfolgen. Vgl. slatt dessen die Analyse und die zahl­
reichen Fallbeispiele bei MARTENS (FN 8). ZIP 1992. 1682 m.w. N.: 
S.<I. OERS. (FN 64), S. 153; HIRTE, Bezugsrechtsausschluß und 
Konzernbildung (FN 8), S. 112fl. 
90 MARTENS (FN 8), ZIP 1992, 167711; a. A. dagegen SCHOCKEN· 
HOFF (FN 8), AG 1994, 55. 
91 	 So jüngst auch SCHOCKENHOFF (FN 8). AG 1994.4511. Zustim­
mend insoweit auch noch HEINSIUS Organzuständigkeiten bei Bil­
dung. Erweiterung und Umorganisation des Konzerns, ZGR 1984. 
383 (386); DERS. (FN 66), S. 120, der seine grundsätzliche Kritik al­
lein auf die Anforderungen an den Bezugsrechtsausschluß beim ge­
nehmigten Kapital bezieht. 
92 HIRTE, Bezugsrechtsausschluß und Konzernbildung (FN 8). S. 126. 
93 Zu diesem Ergebnis kommen auch MARTENS (FN 64), S. 155 und 
MARSCH (FN 71), AG 1981. 213. MARSCH hält deshalb bei der Er­
mächtigung eine allgemein gehaltene Mitteilung über mögliche An­
lässe für einen späteren Bezugsrechtsausschluß und die Kontrolle 
der Rechlmäßigkeil des Bezugsrechtsausschlusses allein durch den 
Aufsichtsrat (§ 204 Abs. 1 S. 2 AktG) für ausreichend. Er ÜberSieht 
dabei jedoch, daß die vom Aufsichtsrat vertretenen Interessen nicht 
notwendigerweise die der Minderheitsaktionäre sein müssen. so daß 
die Kontrolle leerlaufen kann (so auch HIRTE. Bezugsrechtsaus· 
schluß und Konzernbildung [FN 81. S 120 1.) Auch eine bloße .. Nach· 
kontrolle" der Rechtmäßigkeit in der nächsten H,mptver!lammlunq 
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sprechung bislang nicht aufzeigen94 • Mit dieser Ansicht 
zwingt man den Vorstand, schon bei der Ermächtigung 
den voraussichtlichen Anlaß ihrer Ausnutzung anzuge­
ben, was er nur in seltenen Ausnahmefällen kann95• Er­
gibt sich dann später ein anderer, bei der Ermächtigung 
nicht vorhergesehener Anlaß, der eine dringende Kapi­
talerhöhung erfordert, kann der Vorstand nicht von der Er­
mächtigung Gebrauch machen, da er hinsichtlich der Er­
mächtigung gebunden ist96. Insbesondere bei kurzfristig 
auftretenden Erwerbschancen verhindert dieses Konzept 
also ein schnelles Handeln der Verwaltung97 • Um dies zu 
verhindern, wird der Vorstand eine Reihe theoretisch in 
Betracht kommender Verwendungsmöglichkeiten auf­
zählen. Ein Schutz der Aktionärsrechte wird dadurch je­
doch nicht erreicht. Warum also ein Bezugsrechtsaus­
schluß "auf Vorrat" von vornherein als unzulässig erach­
tet wird, ist nach dern Zweck des genehmigten Kapitals 
nicht einsichtig. Offenbar hält man die Gefährdung der 
Aktionärsrechte durch die Ermächtigung für genauso 
groß wie durch den nachfolgenden Bezugsrechtsaus­
schluß. Dabei wird verkannt, daß die Ermächtigung allein 
an der Rechtsstellung der Aktionäre nichts ändert98 und 
zudem nicht einmal in jedem Fall ausgenutzt zu werden 
pflegt. 
Zweck der Berichtserfordernisse ist es, die Aktionäre 
über den beabsichtigten Eingriff in ihre Rechte und die 
dafür sprechenden Gründe zu informieren. Sie werden so 
in die Lage versetzt, eine Entscheidung aufgrund aller 
dem Vorstand bekannten Argumente treffen zu können. 
Sofern sie es für notwendig halten, können sie zur Si­
cherung ihrer Rechte gegen die Ermächtigung zum Be­
zugsrechtsausschluß stimmen. Dieser Zweck ließe sich 
auch erreichen, wenn der Vorstand zwar eine Ermächti­
gung auf Vorrat erhalten könnte, jedOCh gezwungen 
bzw. in einem Schadensersatzprozeß ist nicht ausreichend. da die­
ses Vorgehen die eingetretene Verschiebung der Herrschattsmacht 
nicht mehr korrigieren kann. 
94 	Deullich tritt dieses Defizit im Urteil des lG Hof, WM 1992. 2057 
(20611.) zutage. bei dem der vom Unternehmen verfolgte Zweck so 
genau beschrieben war, wie es ohne namentliche Nennung des zu 
übernehmenden Unternehmens nur möglich war. Dennoch hielt das 
Gericht den Bericht für eine theoretische Aufzählung. MARSCH-BAR­
NER, WuB 11 A. § 221 AklG 3.91 weist in bezug auf die Plazierung 
von Optionsanleihen im Ausland darauf hin, daß eine konkrete Be­
schreibung des Vorhabens aufgrund der sich rasch ändernden Kapi­
talmarklverhällnisse faktisch ausgeschlossen sei. Die Befolgung der 
von der ReChtsprechung aufgesteUten Anforderungen sei damit un­
möglich: so auch KÜBlER. WuB 11 A. § 203 AktG 193 und HEIN­
SIUS, WuB 11 A. § 186 AktG 4,93. Deshalb sind die Urteile des LG 
Frankfurt (WM 1992. 437 - ..Deutsche Bank lI" m. abI. Anm. SCHU­
MANN, EWiR § 186 AktG 1/92.419) und LG München I (AG 1991. 
73 - .. PWA", m. zus!. Anm. HECKSCHEN, WuB 11 A. § 221 AktG 1.90) 
begrüßenswert. weil sie aufgrund dieses Umstands keine übertrie­
benen Anforderungen an den Bericht stellen. 
95 LUTTER (FN 87), BB 1981,862. der sich trotz dieser Einsicht später 
der Ansicht von der Unzulässigkeit des Bezugsrechtsausschlusses 
auf Vorrat angeschlossen hat. vgl. KÖlner-Komm.-LUTTER (FN 3), 
§ 203 Rdnrn. 25 ff., 37 f. MARSCH (FN 71). AG 1981. 213. hält eine 
genaue Angabe des Verwendungszwecks für ein wenig sachgerech­
tes Erfordernis, das nur selten erfüllt werden kann.tn den übrigen Fäl­
len zwinge man die Gesellschaft dazu, alle theoretisch denkbaren 
Möglichkeiten aufzuzählen. 
96 	Hierauf weist auch KALLMEYER (FN 8), AG 1993, 251 hin. der al­
lerdings deshalb gleich völlig auf die Ermächtigung des VorstandS 
verzichten will, was der derzeitigen Gesetzeslage widerspriCht. 
97 Der Hinweis des BGH (BGHZ 83,319,325), in diesem Fall könne man 
eine außerordentliche Hauptversammlung einberufen, geht fehl, s. 
dazu sogleich im Text vor FN 112, 
98 Hierauf wiesen bereits VAN VENROOY (FN 79), DB 1982, 738 und 
HIRTE. Bezugsrechtsausschluß und Konzernbildung (FN 8), 
S, 112 ff. hin, ohne daß in der nachfolgenden Diskussion eine Aus­
einandersetzung mit diesem Einwand erfolgte. vgL etwa Kölner­
Komm.-LUTTER (FN 3), § 203 Rdnrn, 22ft, 
wäre, die Aktionäre über die Gesellschaftsblätter recht­
zeitig (entsprechend § 123 Abs. 1 bzw. § 246 Abs. 1 
AktG erscheint eine Frist von einem Monat angemessen) 
und umfassend vor der Ausnutzung der Ermächtigung 
über die Gründe für einen Bezugsrechtsausschluß zu in­
formieren. Diese könnten dann prüfen, ob der Vorstand 
ihre Rechte bei seiner Entscheidung angemessen einbe­
zogen hat. Falls sie glauben, daß dies nicht der Fall war, 
können sie Unterlassungsklage erheben und notfalls im 
Wege des einstweiligen Rechtsschutzes reagieren99 • Die 
gerichtliche Überprüfung würde dann zwar (zunächst) nur 
in einer summarischen Prüfung, dafür aber anhand aller 
vorliegender Tatsachen in bezug auf den Bezugsrechts­
ausschluß erfolgen können, und müßte sich nicht mit un­
gewissen Prognosen auseinandersetzen. Auf diese 
Weise wäre der Einfluß der Aktionäre gleich groß wie bei 
dem derzeitigen Modell. Die Informationsbasis des Vor­
stands wäre jedoch breiter, so daß auf jeden Fall zutref­
fendere Ergebnisse erzielt würden als bei der derzeitigen 
Vorgehensweise, Der Umfang des Minderheitenschutzes 
bliebe unverändert, das Verfahren würde jedoch auf 
einen einzigen Bericht konzentriert und lediglich zeitlich 
verlagert auf einen Zeitpunkt, an dem alle Tatsachen be­
kannt sind. Die von den Aktionären geforderte Initiative 
bleibt gegenüber dern bisher von der Rechtsprechung 
und Lehre favorisierten Weg in etwa gleich; statt der Er­
klärung eines Widerspruchs zum Protokoll der Hauptver­
sammlung 100 müßten sie nun eine einstweilige Verfügung 
beantragen. 
Die bisherige Praxis der doppelten Kontrolle bei der Er­
mächtigung zum Bezugsrechtsausschluß (sog. Vorkon­
trolle lO1 ) und bei der Ausnutzung der Ermächtigung ver­
ursacht demgegenüber eine hohe Rate von gescheiter­
ten Kapitalerhöhungen. Denn die in den letzten Jahren 
angefochtenen Ermächtigungen scheiterten fast aus­
schließlich daran, daß die Berichtserfordernisse zur Vor­
kontrolle nicht erfüllt wurden und aufgrund der verständ­
licherweise noch fehlenden Tatsachengrundlage auch 
nicht erfüllt werden konnten. In den meisten Fällen kam 
es deshalb gar nicht zu einer sachlichen Kontrolle des 
Bezugsrechtsausschlusses selbst, da der Anfechtungs­
klage schon wegen der ungenauen Berichte stattgege­
ben wurde, Die "Berichtshürde" bei der Vorkontrolle ist 
also so hoch, daß sicherlich auch manche Kapitaler­
höhung gescheitert sein dürfte, bei der eine sachliche 
Rechtfertigung des Bezugsrechtsausschlusses vorgele­
gen hat, diese sich nur im Zeitpunkt der Ermächtigung 
noch nicht belegen ließ. 
Der geschilderte Zweck des genehmigten Kapitals und 
die negativen Auswirkungen der bisherigen PraxIs spre­
chen also gegen eine schematische Übertragung des 
§ 186 Abs. 4 AktG auf § 203 AktG. Eine inhaltliche sinn­
volle BeriChterstattung und eine sachliche Kontrolle kann 
erst unmittelbar vor der Ausnutzung der Errnächtigung er­
folgen, da erst zu diesem Zeitpunkt alle für eine Abwä­
gung notwendigen Tatsachen vorliegen. Dies muß bei 
der Auslegung des Tatbestandsmerkmals "sinn­
gemäß"102, berücksichtigt werden. 
99 Ausführlich hierzu Kölner-Komm.-LUTTER (FN 3), § 203 
Rdnrn.44ft. 
100 Umfassend dazu NOACK. Der Widerspruch des Aktionärs in der 
Hauptversammlung, AG 1989, 78fl. 
101 Kölner-Komm.-LUTTER (FN 3). § 203 Rdnr. 20. 
102 Dieses Merkmal ist der entscheidende Anknüpfungspunkt einer 
grammatischen Auslegung, da der übrige Wortlaut der Verweisung 
in § 203 Abs. 2 S. 2 AktG mißverständlich und für die Auslegung 
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Eine derartige Auslegung des Begriffs "sinngemäß" in 
§ 203 Abs. 2 S, 2 AktG widerspricht auch nicht der EG­
Kapitalrichtlinie fo3• Diese fordert gerade nicht die - vom 
BGH in der "Holzmann"-Entscheidung vorgenommene 
Übertragung des Berichtserfordernisses der regulären 
Kapitalerhöhung auf das genehmigte Kapital. Vielmehr 
legt Art. 29 Abs. 5 der Richtiinie f04 nur fest, daß der Be­
schluß der Hauptversammlung über die Ermächtigung 
mit der für die reguläre Kapitalerhöhung geforderten Be­
schlußfähigkeit, Mehrheit und Publizität im Handelsregi­
ster erfolgt. Das in Art. 29 Abs. 4 der Richtlinie zur re­
gulären Kapitalerhöhung aufgestellte Berichtserfordernis 
wird also beim genehmigten Kapital nicht einmal erwähnt. 
Bei der Umsetzung der Richtlinie ließ der Gesetzgeber 
den in § 203 Abs. 2 S. 2 AktG enthaltenen Verweis auf 
§ 186 Abs.4 AktG unverändert10S, so daß der Verweis 
sich nun auch auf das Berichtsfordernis zu erstrecken 
scheint. Jedoch soll § 186 Abs. 4 AktG gerade nur "sinn­
gemäße" Anwendung finden. 
Der Wortlaut von § 203 Abs. 2 S. 2 AktG und die hi­
storische Interpretation sowie der oben dargelegte, mit 
dem genehmigten Kapital verfolgte Zweck zeigen also, 
daß das Berichtserfordernis nicht im gleichen Sinne wie 
bei der regulären Kapitalerhöhung zu verstehen sein 
kann. Zwar wird man die Berichtspflicht unter Hinweis auf 
die zeitliche Reihenfolge der Entstehung der verweisen­
den Norm und der Änderung der in Bezug genommenen 
Norm nicht völlig verneinen können106, da der Gesetzge­
ber den bestehenden Verweis in seinen Willen aufge­
nommen haben kann, und ihn deshalb nicht ändern 
mußte, um Art. 29 Abs. 5 der Richtlinie umzusetzen107• 
Jedoch sollte bei der Interpretation die gegenüber § 186 
AktG abweichende Interessenlage beim genehmigten 
Kapital berücksichtigt werden. Da es Sinn des Berichts 
ist, die Entscheidung über den in dem Bezugsrechtsaus­
schluß liegenden Eingriff in die Aktionärsrechte vorzube­
reiten, erfüllt ein solcher Bericht seinen Zweck nur, wenn 
alle Tatsachen für einen Bezugsrechtsausschluß be­
kannt sind. Ein Bericht bereits zum Zeitpunkt der Er­
. mächtigung wird diese Voraussetzung nur selten erfüllen 
können. Ihn in jedem Fall zu fordern, bedeutet ein in­
haltsleeres Formerfordernis aufzustellen. Statt eines 
doppelten Berichts an die Hauptversammlung und später 
an die Aktionäre ist nur ein Bericht vor der konkreten Aus­
nutzung der Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluß 
daher nicht brauchbar ist. Dort heißt es zwar "Wird eine Ermächti­
gung ... erteilt, so gilt § 186Abs. 4 sinngemäß". Dies könnte als Kon­
ditionalsatz zu verstehen sein. Wie sich aber aus der in den Mate­
rialien geschilderten zeitliChen Abfolge ergibt. sollte gemeint sein: 
"Soli eine Ermächtigung erteilt werden .. .", vgl. KROPFF, Aktienge­
setz (Düsseldor11965). S. 305. 
103 S. o. FN 67. 
104 "The laws 01 a Member State may provide that the statutes, the in· 
strument of incorporation or the general meeting. ac\ing in accor· 
dance with the rules for a quorum, a majority and publication set out 
in paragraph (4), may give the power to restrict or withdraw the right 
of pre-emption to the company body which is empowered to decide 
on an increase in subscribed capital within the limits of the authori­
sed capital." 
105 Kölner-Komm.·LUTTER (FN 3), § 203 Rdnr. 1. 
106 So aber VAN VENROOY (FN 79), DB 1982, 73511.; DERS., 
BB 1982, 1137 I., der deshalb eine Berichtspflicht beim genehmig­
ten Kapital gänzlich ablehnen will; a. A. aber BGHZ 83, 319 (326); 
Kölner-Komm.-LUTTER (FN 3). § 203 Rdnr. 36 (jedoch beide ohne 
stichhaltige Begründung). 
107 Dies verkennt MARSCH (FN 71). AG 1981,212, der übersieht, daß 
auch Art. 29 Abs. 5 der EG-Richtlinie umzusetzen war, der Gesetz­
geber sich also sehrwohl Gedanken zu § 203 Abs. 2 AktG machen 
mußte. 
zu erstatten108. Den Aktionären bleibt so ausreichend 
Zeit, ihre Rechte im Wege des einstweiligen Rechts­
schutzes zu wahren. Die von der Rechtsprechung und 
der herrschenden Lehre geforderte andere Interpretation 
des § 203 Abs. 2 S. 2 AktG führt dagegen zu Anforde­
rungen, die die Praxis nicht erfüllen kann '09 . Die in § 203 
Abs. 2 S. 2 AktG angeordnete "sinngemäße" Anwendung 
des § 186 Abs. 4 S. 2 AktG führt also dazu, daß das Wort 
"Hauptversammlung" aufgrund des Zwecks des geneh­
migten Kapitals im Sinne von "die Aktionäre" zu verste­
hen is11 10• 
Gegen das Berichtserfordernis unmittelbar vor Aus­
nutzung der Ermächtigung ist vorgebracht worden, daß 
der Zweck des genehmigten Kapitals vereitelt würde, da 
der Vorstand doch wieder einen Monat Zeit benötige, um 
das genehm igten Kapital ausnutzen zu können111, so daß 
keine Zeitersparnis gegenüber der Einberufung der 
Hauptversammlung verbleibe. Hierdurch entstünden der 
Gesellschaft hohe Kosten, da ein Sicherheitsabschlag 
vom Kurs der zu emittierenden Papiere umso größer aus­
fallen müsse, je länger die Zeitspanne zwischen Beginn 
und vollständiger Durchführung der Kapitalerhöhung sei, 
da die Kursentwicklung mit zunehmender Dauer schwe­
rer vorherzusehen sei. Hinter diesem Einwand verbirgt 
sich die berechtigte Forderung nach einer Beschleuni­
gung der Kapitalerhöhung. Dieses Anliegen läßt sich je­
doch ohne Gesetzesänderung nicht verwirklichen. 
Es sprechen im übrigen auch noch weitere Gründe 
gegen diesen Einwand. Durch eine Kapitalerhöhung 
nach §§ 202 ff. AktG entfällt der enorme Aufwand, der 
entsteht, wenn eine außerordentliche Hauptversamm­
lung einberufen werden muß, um einen Beschluß über 
eine reguläre Kapitalerhöhung herbeizuführen. Auch 
dürfte die Einberufung dieser Hauptversammlung weit 
mehr als einen Monat Vorbereitung erfordern, da schon 
die Ladungsfrist selbst einen Monat beträgt (§ 123 Abs. 1 
AktG) und die kurzfristige Beschaffung geeigneter 
Räumlichkeiten bei Publikumsaktiengesellschaften sich 
sehr schwierig gestaltet112• Das Verfahren im Wege des 
genehmigten Kapitals ist damit immer noch schneller, als 
das der regulären Kapitalerhöhung zwischen zwei Haupt­
versammlungen. 
Im übrigen kann der Vorstand von der Ermächtigung 
auch schneller als innerhalb eines Monats Gebrauch ma­
chen, solange er dies unter Beibehaltung des Bezugs­
rechts tut l13 . Inwieweit sich dabei die Frist für den Be­
zugsrechtshandel nachteilig auswirKt, ist im einzelnen 
108 Diese Lösung ließe sich als Variante Nr.3a bei der von Kölner­
Komm.-LUTTER (FN 3), § 203 Rdnr. 20 vorgenommenen Eintei­
lung der verschiedenen Konzepte zur Kontrolle des Bezugsrechts· 
ausschlusses einordnen. 
109 Das bei Kölner-Komm.·LUTTER (FN 3), § 203 Rdnrn. 28.39, an­
gegebene eine Beispiel, das Beleg für die Befolgung der Kriterien 
der h. M. durch die Praxis sein soll, ist kein ausreichender Nachweis 
der Praktikabilität. Die zahlreichen begründeten Anlechtungsklagen 
der letzten Jahre belegen eher das Gegenteil, so auch MARTENS 
(FN 8), ZIP 1992,167711. 
110 Ähnlich auch noch die Lösung von LUTTER (FN 87), DB 1981,863. 
die er nach der "Holzmann"-Entscheidung (BGHZ 83. 319) dann 
aber aufgegeben bzw. modifiziert hat. da er heute die doppelte Be­
richtspflicht fordert, vgl. KÖlner·Komm.·LUTTER (FN 3), § 203 
Rdnrn. 15,2011.,2911. 
111 MARSCH (FN 71),AG 1981,215; HEINSIUS (FN 66). S. 1231.; a. A. 
TIMM (FN 71), OB 1982.214,216. 
112 HEINSIUS (FN 66), S. 120 FN 12. 
113 Anders ist die Situation dagegen bei börsenzugelassenen Aktien. 
HaupthemmniS ist insoweit nicht das Bezugsrecht selbst, sondern 
die durch §§ 43 Abs. 1 S. 2, 52, 69 Abs. 2 S. 2 BörsZulVO aufge­
stellten Erfordernisse. Danach muß der Börsenzulassungsprospekt 
355 AG 8/1994 	 Sethe, Berichtserfordernisse beim Bezugsrechtsausschluß 
streitig l14 . Wie hoch die Verzögerung genau ist, soll hier 
jedoch dahinstehen. Im Rahmen der Diskussion sollte 
nämlich nicht vergessen werden, daß der Bezugsrechts­
ausschluß nach der gesetzlichen Wertung einen gewis­
sen "Preis" hat, den die Gesellschaft zahlen muß, will sie 
diese Möglichkeit in Anspruch nehmen. Der hier vorge­
schlagene Weg reduziert diesen Preis gegenüber der bis­
herigen herrschenden Meinung schon erheblich, da er 
hilft, das Scheitern von Kapitalerhöhungen aufgrund un­
zureichender Berichte zu vermeiden. Eine gescheiterte 
Kapitalerhöhung dürfte nämlich noch erheblich zeitrau­
bender und teurer sein als jeder Bericht oder Kursab­
schlag. Eine weitere "Preissenkung" würde die Aktionäre 
dagegen völlig schutzlos stellen, was der gesetzlichen 
Wertung widerspräche. 
c) Zwischenergebnis 
Die Auslegung von § 203 Abs. 2 S. 2 AktG ergibt 
damit, daß nur ein Bericht an die Aktionäre zu erstatten 
ist und zwar einen Monat vor Ausnutzung der Ermäch­
tigung zum Bezugsrechtsausschlußl15. Auf diesem Weg 
läßt sich zumindest die bedeutende Fehlerquelle der un­
zureichenden Berichte an die Hauptversammlung an­
läßlich der Ermächtigung beseitigen. Folge dieses An­
satzes ist, daß eine Ermächtigung zum Bezugsrechts­
ausschluß auf Vorrat zulässig sein muß 116. Der Vorstand 
darf sich - bei entsprechendem Hinweis an die Haupt­
versammlung - also den Grund für den Bezugsrechts­
ausschluß vorbehalten. Das weitere Anliegen, das mit 
der derzeitigen Diskussion um den Bezugsrechtsaus­
schluß verfolgt wird, nämlich eine Beschleunigung des 
Verfahrens zur Kapitalerhöhung nach §§ 202 ff. AktG, 
läßt sich dagegen nur im Wege einer Gesetzesänderung 
erreichen '17 . 
d) 	 Berichtspflicht bei Genußrechtsemissionen 
Inwieweit die soeben dargestellten zwei Fälle der Be­
richtspflichten beim Bezugsrechtsausschluß auch auf 
Genußrechtsemissionen anzuwenden sind, bedarf der 
drei Tage vor dem Bezugsrechtshandel veröffentlicht sein. Dies be­
deutet, daß das Börsenzulassungsverfahren bereits abgeschlos­
sen sein muß, bevor der Bezugsrechrshandel beginnt. da die Zu­
lassung selbst im Prospekt zu vermerken ist (§ 51 B6rsZuIVO). Be­
zugsfrist und Börsenzulassung können also nicht parallel in Gang 
gesetzt werden (HEINSIUS [FN 661, S. 125: EKKENGA [FN 81, AG 
1994.59; KALLMEYER [FN 8], AG 1993.250). Nur insoweit bringt 
der Bewgsrechtsausschluß also einen echten Zeitvorteil. Deshalb 
kann die geplante Reform (vgt FN 9). die auf § 186 Abs. 3 AklG be­
schränkt ist, nicht als ausreichend angesehen werden, 
114 	EKKENGA (FN 8). AG 1994, 59 f. meint. die Verzögerung, die durch 
den Bezugsrechtshandel verursacht werde, sei im Vergleich zu 
Emissionen ohne Bezugsrecht keineswegs so gravierend. wie zum 
Teil beschrieben (dazu die Ablau/beschreibung von TIMM [FN 71J, 
OB 1982,216; HEINSIUS [FN 66]. S, 1241.; 5.a, KÜBlER [FN 8J, 
ZBB 1993.4), Bei seiner Argumentation gegen die Ablaufbeschrei­
bung von HEINSIUS erklärt EKKENGA allerdings den Fall der Über­
nahme der Emission durch wenige Zeichner. der eine rasche Vor­
gehensweise erlaubt, zum seltenen Sonderfall. Das mittelbare Be­
zugsrechl (§ 186 Abs. 5 AktG) ist jedoch mittlerweile der Regelfall, 
vgl. Kölner-Komm,-lUTTER (FN 3), § 186 Rdnr, 102, 
115 	So auch HIRTE. Bezugsrechtsausschluß und Konzernbildung 
(FN 8), S, 1251.; a. A. SCHOCKENHOFF (FN 8), AG 1994, 55, der 
die Berichtserfordernisse unverändert beibehalten will. 
116 Trolz seines abweichenden Ausgangspunkts kommt auch 
MARSCH (FN 71), AG 1981,213, zu diesem Ergebnis. 
117 Zahlreiche Anregungen und erwägenswerte Vorschläge liegen in­
soweit vor (vgl. nur die NaChweise in FN 8 und FN 66), Sie können 
Jedoch im Rahmen dieses Beitrags nicht näher unters~cht werden. 
Ziel einer Reform muß auf jeden Fall eine bessere Abstimmung der 
Fristen der Kapitalerhöhung mit den Notwendigkeiten einer Bör­
sennotierung sein. 
Klärung. Die Berichtspflicht in § 186 Abs. 4 S. 2 AktG 
wurde in Umsetzung von Art. 29 Abs. 3 der Kapital­
richtlinie 118 eingeführt. Die Richtlinie erfaßt Genuß­
rechte nur, soweit sie mit Bezugs- oder Umtauschrecht 
versehen werden sollen '19 . Aus der Tatsache, daß der 
Gesetzgeber die Richtlinie ohne diese in ihr enthaltenen 
Einschränkungen umgesetzt hat, kann geschlossen 
werden, daß die Berichtspflicht generell für alle Genuß­
rechtsemissionen gelten sOl11 20 , gleichgültig, ob sie mit 
einem Bezugs- oder Optionsrecht ausgestattet sind. 
Auch der Sinn und Zweck der Berichtspflicht erfordert 
eine Erstreckung auf Genußrechte, da die Genuß­
rechtsemission eine Beeinträchtigung der Aktionärs­
rechte mit sich bringen kann. 
Der Inhalt des Berichts richtet sich daher grundsätz­
lich nach den geschilderten materielien Erfordernissen 
des Bezugsrechtsausschlusses, auf die § 221 Abs.4 
AktG verweist. Der Vorstand muß also das Interesse der 
Gesellschaft am Bezugsrechtsausschluß und die für die 
Aktionäre entstehenden Nachteile darlegen. Sodann 
hat er die Erforderlichkeit, Geeignetheit und Verhältnis­
mäßigkeit des Bezugsrechtsausschlusses zur Errei­
chung des mit ihm verfolgten Ziels zu begründen. Ent­
sprechend den oben geschilderten Unterschieden bei 
Emissionen von jungen Aktien und Genu~rechten be­
stehen jedoch in bezug auf den Umfang der Berichts­
pflicht Unterschiede zur Aktienemission. Es lassen sich 
drei Fallgruppen unterscheiden: 
Der Bericht wird von seinem Umfang her dann sehr 

knapp gehalten sein können, wenn keine Beein­

trächtigung von Aktionärsrechten erfolgP21. Es ist nur 

darzulegen, warum keine Beeinträchtigung der Ak­

tionärsrechte zu erwarten ist. 

Werden dagegen Vermögens rechte der Aktionäre 

beeinträchtigt, reicht ein kurzer Hinweis auf die In­

teressen der Gesellschaft und die Beschreibung der 

Beeinträchtigung allein nicht aus. Es ist die Darle­

gung der geschilderten Abwägung erforderlich. 

- Gewähren die Genußrechte darüber hinaus ein Be­
zugs- oder Umtausch recht auf neue Aktien, werden 
durch die Emission auch die Mitverwaltungsrechte 
der Aktionäre betroffen, was bei der Abwägung zu­
sätzlich zu berücksichtigen ist. 
Bei der Ermächtigung zur Emission von Genußrech­
ten unter Bezugsrechtsausschluß gelten die oben zur 
Aktienemission dargestellten Berichtserfordernisse 
(und Einwände gegen die herrschende Meinung) ent­
sprechend_ 
111_ Rechtsfolgen von Verstößen 
1. Anfechtung und Teilanfechtung 
Ein Beschluß über den Bezugsrechtsausschluß, der 
auf einer unzureichenden Abwägung beruht, ist an­
fechtbar122• Gleiches gilt für einen Beschluß, der auf 
einer unzureichenden Unterrichtung der Hauptver­
sammlung, insbesondere einem fehlerhaften Vor­
118 S. o. FN 67, 

119 SETHE (FN 2), AG 1993. 3031., 313. 

120 Auch der BGH ging - wie selbstverständlich - von dieser Auslegung 

des § 221 Abs. 4 AktG aus, vgl. BGHZ 120,141 (155) =AG 1993, 
134 (137). 
121 Diese Fallgruppe, die der "Bremer Bankverein"·Entscheidung zu­

grunde lag. ist besprochen bei SETHE (FN 2), AG 1993,313, 

122 Fälle der Nichtigkeit des Beschlusses werden selten sein und blei· 

ben daher im folgenden außer Betracht. 
356 	 Sethe, Berichlserlordernisse beim Bezugsrechtsausschluß AG 8/1994 
standsbericht, beruht123• Da der Beschluß über die 
Emission und über den Bezugsrechtsausschluß Teil 
einer einheitlichen Entscheidung ist, kann die Anfech­
tung nicht auf den Bezugsrechtsausschluß beschränkt 
werden l24, da § 139 BGB eine Teilbarkeit voraussetzt. 
Dieser Ansicht hat Groß für Optionsanleihen wider­
sprochen 125. Bei § 221 AktG bestehe eine von der re­
gulären Kapitalerhöhung abweichende Rechtslage, Die 
Ausgabe junger Aktien durch den Vorstand ohne vor­
hergehenden Hauptversammlungsbeschluß sei nich­
tig 126• Bei Optionsanleihen sei dagegen die Emission 
durch den Vorstand im Außenverhältnis wirksam, selbst 
wenn ein Beschluß der Hauptversammlung nach § 221 
Abs.3 AktG fehle 127 • Eine zwingende Koppelung von 
Hauptversammlungsbeschluß und Emission sei daher 
nicht gegeben. Die für § 139 BGB nötige Teilbarkeit 
liege daher vor. Da Genußrechte parallel zu Optionsan­
leihen geregelt sind, dürfte Groß auch bei der Genuß­
rechtsemission zu dem gleichen Ergebnis kommen. 
Diese Ansicht übersieht jedoch, daß es bei § 186 
Abs. 3 AktG nicht um die Koppelung von Handeln des 
Vorstands und der Hauptversammlung geht, sondern 
um die Zusammengehörigkeit des Beschlußgegen­
stands "Kapitalerhöhung" und "Bezugsrechtsaus­
schluß" innerhalb des Hauptversammlungsbeschlus­
ses. Der Zusammenhang beider Beschlußgegenstände 
ist bei Genußrechten genauso eng wie bei jungen Ak­
tien. § 139 BGB kann daher nicht angewendet wer­
den l28 . Groß scheint im übrigen bei seiner Argumenta­
tion den Fall des Beschlusses der Hauptversammlung 
über die Emission mit dem Fall der Ermächtigung des 
Vorstands zur Ausgabe der Genußrechte mit oder ohne 
Bezugsrechtsausschluß zu vermischen l29. Insoweit be­
stehen jedoch Unterschiede, die im folgenden näher 
dargelegt werden: 
2. 	Teilanfechtung bei der Ermächtigung zur 
Emission unter Ausschluß des Bezugsrechts 
Ist die Ermächtigung zur Emission verbunden mit der 
Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluß, ergibt sich 
eine andere Ausgangslage. Die Hauptversammlung 
entscheidet nicht sofort über den Bezugsrechtsaus­
schluß, sondern überläßt dies dem Vorstand. Da in die­
123 Kölner·Komm.-LUTTEH (FN 3). § 186 Adnrn. 981f., § 221 Adnr. 88; 
H. BECKER (FN 71), BB 1981, 396; MARSCH (FN 71), AG 1981, 
211 (zu § 186 Abs. 4 AktG). 
124 HEFERMEHUBUNGEROTH (FN'47), § 186 Rdnrn. 88,149; Köl· 
ner.Komm.·LUTTER (FN 3), § 221 Rdnr. 88; so wohl auch SCHIL­
LlNG.ln: Großkomm. AklG (FN 31). § 221 Anm. 19; a. A. KRIEGER 
(FN 34), § 56 Rdnr. 73, der sich jedoch dabei zu Unrecht auf Köl­
ner-Komm,-ZÖLLNER (FN 30), § 248 Rdnrn. 38 fI, beruft, die dort 
gemachte gegenteilige Stellungnahme (Rdnr, 42) jedoch übersieht. 
Die von KRIEGER gleichfalls als Beleg zitierte "Holzmann"·Ent­
scheidung (BGH, NJW 1982,2444,2446) wiederum betraf den Fall 
des genehmigten Kapitals, bei dem die EntSCheidung über die Er­
mächtigung zur Kapitalerhöhung und zum Ausschluß des Bezugs­
rechts gerade auseinandertallen können, was bei der regulären Ka­
pitalerhöhung nichl der Fall ist. 
125 GROSS (FN 34), AG 1991.2041. 
126 HEFERMEHUBUNGEROTH (FN 47). § 191 Rdnr. 13; Kölner­
Komm.-LUTTER (FN 3), § 191 Rdnr. 5. 
127 Kölner-Komm.-LUTTER (FN 3), § 221 Rdnrn.38, 1141. m. w. N.; 
SCHILLING, in: Großkomm. AktG (FN 31). § 221 Anm. 16; HÜF­
FER (FN 14), § 221 Rdnr. 52. 
128 Die von GROSS (FN 34), AG 1991,2041., zum Beleg seiner Ansicht 
genannten Beispiele beziehen sich auf das genehmigte Kapital, bei 
dem gerade keine Koppelung gegeben ist, siehe sogleich unter b). 
129 Dies zeigen seine Beispiele und die Tatsache, daß er ..von der Ein­
willigung in bzw. Ermächtigung zur Begebung der Oplionsanleihe" 
spricht, also beide Fälle einheillich behandeln will. 
sem Fall die Ermächtigung und der Bezugsrechtsaus­
schluß keine zwingende Einheit bilden (vgL die parallele 
Situation in §§ 202,203 Abs. 2 AktG), kommt es auf den 
genauen Wortlaut des Ermächtigungsbeschlusses an. 
Ergibt dieser, daß beide Beschlußgegenstände nach 
dem Willen der Hauptversammlung l30 nicht untrennbar 
miteinander gekoppelt sein sollten, der Beschluß über 
die Emission der Genußrechte also selbst dann erge­
hen sollte, wenn es nicht zu einem Bezugsrechtsaus­
schluß kommt ("der Vorstand kann das Bezugsrecht 
ausschließen"IJ1), wird man in Anwendung des Rechts­
gedankens von § 139 BGB den Beschluß im übrigen 
aufrechterhalten können. Die Fehler bei der Be­
schlußfassung zum Bezugsrechtsausschluß beein­
trächtigen in diesem Fall also den Beschluß im übrigen 
nicht 132. 
IV. Heilung von Verstößen gegen die 

Berichtspflichten? 

1. 	Streitstand 
Die Heilung eines an die Hauptversammlung gerich­
teten unzureichenden Vorstandsberichts zum Bezugs­
rechtsausschluß ist nach bisher herrschender Mei­
nung1JJ ausgeschlossen, da zum einen Aktionäre auf· 
grund der ihnen vorab geWährten Informationen auf die 
130 Da die Hauptversammlung von der Wirksamkeit des Beschlusses 
als Ganzem ausgehen wird, läßt sich ihr Wille nicht immer zwei· 
felsfrei ermitteln. Man sollte in diesen Fällen deshalb darauf abstel­
len, ob der verbleibende Teil des Beschlusses ohne den angefoch' 
lenen Teil noch wlrtschafllich sinnvoll ist und dem mll dem Beschluß 
verfolgten Ziel entspricht; ähnlich GRUNEWALD, WuB 11 A. § 186 
AktG 2.92 
131 	 Ein Gegenbeispiel lindel sich bei LG Braunschweig, WM 1993. 376 
- ..VW" AG 1993.434: ..Das Bezugsrecht soll ausgeschlossen wer­
den". Diesen UnterSChied verkennt GÖTZ, OB 1992, 1399. zutre/­
fend dagegen MARSCH-BARNER WuB 11 A. § 221 AktG 2.93. 
132 Rechlsgedanke des § 139 BGB. vgl. BGH. NJW 1982.2444 (2446) 
- "Holzmann" (in BGHZ 83, 31911. nicht mitabgedr.); OLG München, 
AG 1991.210 (212) - ..PWA"; AG 1993.283 (284) - ..Siemens" = 
EWiR § 186 AktG 2193, 527 (LUTTER); OLG München, AG 1994, 
375 - ..Bayer/sehe Handelsbank"; LG Frankfurt. AG 1990. 551 ­
"AGAS", mil zust. Anm. von LUTTER, WuB 11 A. § 221 AklG 1.91; 
bestätigt durch OLG Frankfurt. AG 1992, 271 = WuB 11 A. § 221 
AktG 2.92 (Redaktion); LG München I. AG 1993, 195 .Siemens"; 
LG Hof. WM 1992. 2057 (2060); Kölner·Komm.-LUTTER (FN 3), 
§ 221 Rdnr. 89; HÜFFEH, in: Geßler/Helermehl (FN 47). § 248 
Rdnr. 33; HÜFFER (FN 14), § 221 Rdnr. 44; a. A. LG Bochum ZIP 
1991, 730 - .GEN' ;0; AG 1991.213 (die Zulässigkeil der Klage ist 
in Auszügen wiQdQrgegeben) mit insowoil abi. Anm, HIRTE, EWiA 
§ 186 AklG 1/91. 423, im Ergebnis zustimmend dagegen STÜTZLE, 
WuB 11 A. § 203 AktG 1,91. Die Begründung des LG ist ungenau, da 
dieses oflensichtlicl1 die "Holzmann"-Entscheidung nur In der 
gekürzten Fassung in der amtlichen Sammlung und nicht in der an­
dernorts abgedruckten vollständigen Fassung zur Kenntnis genom· 
men hat. Im Ergebnis ist das Urteil jedoch zutreffend (5. STÜTZLE, 
a.a.O.). 
133 Vgl. nur HEFERMEHUBUNGEROTH (FN 47). § 186 Rdnr. 101 
m. w. N.; KÖlner-Komm.-LUTTER (FN 3), § 221 Rdnr. 77; LUTTER 
(FN 47), ZGR 1979,401 (4091.: ausgenommen sein sollen geringe 
Mängel); DERS., WuB 11 A. § 221 AktG 1.91; HÜFFER (FN 14), 
§ 221 Rdnr. 44; OLG München, AG 1991, 210 (211) ..PWA" mit 
zust. Anm. von LAUBER-NÖLL, EWiR § 221 AktG 1191, 527; a, A. 
LG München I,AG 1991, 73f.-.PWA"; MARTENS(FN 8),ZIP 1992, 
1684 fI.; H. BECKER (FN 71), BB 1981, 396. Zur Parallelvorschrifl 
des § 340 a AktG: eine Heilung lehnen ab GRUNEWALD. in: 
GeBler/Hefermehf (FN 47), § 340a Rdnr. 22 m. w. N.; Kölner­
Komm.-KRAFT (FN 3), § 340a Rdnr. 20; R. BECKER, Die gericht­
liche Konlrolle von Maßnahmen bei der Verschmelzung von Ak­
liengesellschaften, AG 1988, 223 (227: ausgenommen sein sollen 
geringe Mängel); LG Köln, AG 1988, 1451. - "DAT/Allana"; a.A. 
BAYER, Informationsrechle bei der Verschmelzung von Aktienge­
sellschaf1en, AG 1988, 323 (330); MERTENS, Geslallung von Ver­
schmelzungs- und Verschmefzungsprufungsbericht, AG 1990, 20 
(291.). 
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Teilnahme an der Hauptversammlung verzichtet oder 
bestimmte Weisungen an die Depotbank erteilt haben 
können, so daß eine "Heilung" sie nicht mehr erreiche. 
Zum anderen wäre der Vorstand allzu leicht versucht, 
die relevanten Tatsachen erst relativ spät zu präsentie­
ren. Weiterhin sei die mündliche Ergänzung des Be­
richts in der Hauptversammlung kein gleichwertiger Er­
satz eines schriftlichen Berichts. Schriftliche und münd­
liche Information der Hauptversammlung seien also 
nicht austauschbar. 
Diese Argumentation ist in zahlreichen Punkten be­
denklich. Zunächst ist schon fraglich, ob der wesentli­
che Inhalt des Vorstandsberichts mit der Bekanntma­
chung der Tagesordnung der Hauptversammlung ab­
gedruckt werden muß. Eine ausdrückliche gesetzliche 
Regelung fehlt sowohl in der Kapitalrichtlinie als auch 
im AktG. Die Gegenansicht will nun eine Analogie zu 
§ 175 Abs. 2 AktG ziehen, ohne jedoch die dazu nötige 
Lücke begründen zu können 134 . Zur Warnung der Ak­
tionäre reicht der Hinweis auf den geplanten Bezugs­
rechtsausschluß. Der Vorabbericht hat sicherlich eine 
nützliche Funktion, da er die sachliche Diskussion 
während der Hauptversammlung durch eine gute.Vor­
bereitung fördert, so daß sich schon aus Zweck­
mäßigkeitserwägungen der Abdruck empfiehlt. Ob er 
deshalb jedoch zwingend sein muß, ist zumindest 
zweifelhaft. Völlig unbegründet ist dann jedoch der 
weitere von der herrschenden Meinung gezogene 
Schluß, ein fehJerhafter oder unvollständiger Vorab­
bericht stehe der späteren Heilung des Berichtserfor­
dernisses in der Hauptversammlung entgegen. Des­
halb werden im folgenden zunächst die Argumente, die 
gegen eine Heilung vorgebracht werden, auf ihre 
Stichhaltigkeit untersucht (2.-4.). Danach werden die 
für eine Heilung sprechenden Gesichtspunkte darge­
stellt (5.). 
2. Der nicht erschienene Aktionär 
a) Widersprüchliche Einordnung 
Erster Ansatzpunkt zur Verneinung jeder Heilungs­
möglichkeit soll die unrichtige Bekanntmachung des Be­
richts bei der Einberufung der Hauptversammlung sein, 
da eine Heilung in der Hauptversammlung den nicht er­
schienenen Aktionär nicht mehr erreiche 135. 
Diese Argumentation führt zu einem kuriosen Ergeb­
nis: Weil der Bericht, der seinem wesentlichen Inhalt 
nach bei der Einberufung der Hauptversammlung be­
kanntzumachen sein soll, unvollständige oder unrich­
tige Angaben enthält, darf sich der Aktionär darauf ver­
lassen, daß ihm kein Nachteil entsteht. Dies soll offen­
bar selbst dann gelten, wenn er nicht zur Hauptver­
sammlung erscheint, um die Angaben des Berichts bei 
den Verhandlungen in der Hauptversammlung durch 
geeignete Fragen zu überprüfen bzw. Ergänzung zu 
verlangen und dem nachfolgenden Beschluß zu wider­
sprechen. Es wird damit ein Vertrauensschutz gewährt, 
der dahin geht, daß ein zwar bekanntgemachter, aber 
inhaltlich fehlerhafter Bericht nicht mehr korrigiert wer­
den kann. Der unrichtige Vorabbericht würde damit 
einer nicht ordnungsgemäßen Ladung gleichgestellt. 
134 Dazu ausführliCh MARSCH (FN 71). AG 1961,2131.; H. BECKER 
(FN 71). BB 1981. 395; MARTENS (FN 6). ZIP 1992, 1664 H" vgl. 
außerdem die Nachweise in FN 71 und 72. 
135 Kölner·Komm.-LUTTER (FN 31, § 221 Rdnr. 77. 
Diese Konsequenz zieht jedoch nicht einmal die herr­
schende Meinung selbst. Zwar subsumiert sie den Be­
richt unter§ 124Abs. 2 S. 2,2. Alt. AktG136, Folge davon 
ist, daß die Anfechtungsbefugnis § 245 Nr. 2 AklG auch 
den nicht in der Hauptversammlung erschienenen Ak­
tionären zusteht, wenn der wesentliche Inhalt des Be­
richts gar nicht veröffentlicht wird137. Der zwar bei der 
Ladung seinem wesentlichen Inhalt nach veröffent­
lichte, aber versehentlich unvollständige oder unrichtige 
Bericht jedoch wird dem Fall des völligen Unterlassens 
der Veröffentlichung nicht gleichgestelltJ3B• 
Dieses Ergebnis deckt sich mit der Funktion des Vor­
abberichts: Die Angaben nach § 124 Abs. 2 S. 2 AktG 
sollen die Hauptversammlung nur vorbereiten, nicht 
aber inhaltlich hinsichtlich des Beschlußinhalts bin· 
den139. Eine Warnfunktion kommt ihm nicht zu, da sie 
schon durch die Nennung des Tagesordnungspunkts 
"Bezugsrechtsausschluß" erfüllt wird. Der Vorabbericht 
bezweckt daher allein eine inhaltliche Vorbereitung der 
Beschlußfassung. Diese wird ermöglicht, da auch ein 
unvollständiger Bericht für den Aktionär Anlaß zu Fra­
gen an den Vorstand sein kann. Ein Schutz "vor Über­
raschungen" in Form von neuen Gesichtspunkten be­
steht für die von der Hauptversammlung fernbleibenden 
Aktionäre also nicht. Konsequenz der Einordnung des 
unvollständigen Berichts als Erfüllung des § 124 Abs. 2 
S. 2 AktG ist. daß ein Aktionär nur nach § 245 Nr. 1 AktG 
anfechtungsberechtigt wäre, so daß er in jedem Fall an 
der Hauptversammlung teilnehmen müßte. Die Heilung 
würde ihn dann jedoch erreichen. 
Die herrschende Meinung widerspricht sich also sei­
ber, wenn sie einerseits eine Heilung unvollständiger 
Berichte unter Hinweis auf den nicht erschienenen Ak­
tionär ablehnt, andererseits aber nicht alle aus dieser 
Einordnung an sich folgenden Konsequenzen zieht. 
Umgekehrt formuliert heißt dies; Aus den von der vor­
herrschenden Ansicht selbst an die unvollständig er­
füllte Berichtspflicht geknüpften Rechtsfolgen läßt sich 
schließen, daß ein Aktionär in bezug auf den unvoll­
ständigen Vorabbericht gerade keinen Vertrauens­
schutz genießen soll. 
Die Verneinung eines solchen Vertrauensschutzes 
ist im Ergebnis auch zutreffend: Eine Heilungsmöglich­
keit des unvollständigen (Vorab-)Berichts beeinträchtigt 
den Aktionär nicht über Gebühr in seinen Rechten, Sie 
ist nur darauf gerichtet, ein rechtmäßiges Handeln der 
Gesellschaft zu erreichen. Damit sichert sie also gerade 
den ZwecK des § 186 Abs. 4 AktG. nämlich eine (im Er­
gebnis dann rechtmäßige) Entscheidung in der Haupt­
versammlung herbeizuführen. Da der Aktionär keinen 
Anspruch auf die Beibehaltung des rechtswidrigen Zu­
stands durch den fehlerhaften Bericht haben kann, muß 
er die Heilung hinnehmen. Sofern er also nicht sicher 
weiß, ob der vorab bekanntgemachte Bericht recht­
mäßig ist, muß er in der Hauptversammlung gegen den 
Bezugsrechtsausschluß stimmen oder entsprechende 
Weisungen in bezug auf das Depotstimmrecht erteilen. 
Ist ihm der Bezugsrechtsausschluß gleichgültig oder 
hält er ihn gar für angebracht, erleidet er durch die Hei­
lung keinen Nachteil. Es wird ihm nur eine Vorgehens­
136 Kölner·Komm.·LUTIER (FN 3). § 166 Rdnr. 57. 
137 HÜFFER. in: Geßler/Hefermehl (FN 47), § 245 Rdnr. 45; Kölner· 
Komm.-ZÖLLNEA (FN 30). § 245 Rdnr. 55, § 124 Rdnr, 41 
136 Kölner-Komm.·ZÖLLNER (FN 30), § 124 Rdnr, 42. 
139 Kölner-Komm,-ZÖLLNER (FN 30), § 124 Rdnr, 18. 
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weise verwehrt, nämlich die Rechtswidrigkeit des Vor­
abberichts zum Anlaß zu nehmen, dies nicht in der 
Hauptversammlung rügen zu müssen, dann aber An­
fechtungsklage zu erheben, Einen derartigen Vertrau­
ensschutz auf Beibehaltung eines rechtswidrigen Zu­
stands kann er nicht genießen 140. Insofern führt die Ab­
lehnung eines Vertrauensschutzes auf den unvollstän­
digen Vorabbericht zu zutreffenden Ergebnissen. Die 
herrschende Meinung sollte jedoch auch die Konse­
quenz aus dieser Einordnung ziehen und den nicht er­
schienenen Aktionär nicht als Argument gegen eine Hei­
lungsmöglichkeit verwenden. 
b) Parallele zur ZPO? 
Zur Rechtfertigung der These, der nicht erschienene 
Aktionär stehe der Heilungsmöglichkeit entgegen, 
konnte man auf die in der ZPO vorgenommene Risiko­
verteilung bei der Säumnis im Prozeß verweisen. Wird 
der Beklagte zwar ordnungsgemäß geladen, war die 
Klageschrift aber unschlüssig, darf kein Versäumnisur­
teil ergehen, da der Beklagte sich darauf verlassen 
kann, daß die Klageschrift nicht in seiner Abwesenheit 
nachgebessert werden darf. Die Ladung zum Prozeß 
bei unschlüssiger Klageschrift könnte man nun der Ein­
berufung zur Hauptversammlung mit unvollständigem 
Bericht gleichsetzen. 
Die gesetzliche Verteilung der "Fehlerfolgen" in der 
ZPO ist die Konsequenz der Tatsache, daß der Beklagte 
unfreiwillig in den Prozeß gezogen wurde. Anders ist je­
doch die Situation der Aktionäre, die gesellschaftsver­
traglichen Treuepflichten unterliegen und daher auch 
Rücksicht auf die Belange der Gesellschaft zu nehmen 
haben, in der sie Mitglied sind. Dies gilt umso mehr, als 
das Verfahren vor der Entscheidung über den Bezugs­
rechtsausschluß gerade der Sicherung ihrer Rechte aus 
dem Dauerschuldverhältnis gilt. Denn Sinn und Zweck 
der hohen formellen und materiellen Anforderungen an 
den Bezugsrechtsausschluß ist es, die Verhältnis­
mäßigkeit des Eingriffs in die Aktionärsrechte sicherzu­
stellen und die Entscheidungsfindung in der Hauptver­
sammlung durch ein geordnetes Verfahren abzusi­
chern. Belde Erfordernisse bestehen allein zugunsten 
des Aktionärs. Es kann deshalb auch vom Aktionär eine 
Mitwirkungsobliegenheit bei dem Verfahren erwartet 
werden, um dessen ordnungsgemäße Durchführung si­
cherzustellen. Dieser Gesichtspunkt liegt auch der un­
terschiedlichen Einräumung der Anfechtungsbefugnis 
in § 245 Nr. 1 und Ny. 2 AktG zugrunde. Es besteht 
keine gesetzliche Pflicht zur Teilnahme des Aktionärs 
an der Hauptversammlung, doch ist das Nichterschei­
nen mit gewissen Nachteilen verbunden, sofern die Ein­
berufung der Hauptversammlung selbst ordnungs­
gemäß war. 
Hinzu kommt ein weiterer Gesichtspunkt. Bei dem 
Verfahren zum Bezugsrechtsausschluß handelt es 
sich i. d. R. um ein ..Massenverfahren", d. h. im Gegen­
satz zum geschilderten Leitbild in der ZPO muß sicher­
140 	Diese Ausgangslage erinnert an die Naßauskiesungsentscheidung 
des BVerfG (E !i8, 300, 324). Das Gericht hat festgestellt, daß der 
Grundsatz .dulde und liquidiere" bei enteignungsgleichen Eingriffen 
nicht aufrechterhalten werden kann. Entweder man wehrt sich 
gegen rechtswidriges Handeln einer Behörde oder man verzichtet 
auf Rechtsschutz. Den drillen Weg, nämlich rechtswidriges Handeln 
zunächst hinzunehmen. um später in einem Prozeß Schadenser· 
salzlorderungen zu erheben, schnitt das Gericht ab. 
gestellt werden, daß nicht ein Mangel. der an sich ge­
heilt werden könnte, das ganze Verfahren entwertet, 
indem ein Betroffener des Verfahrens sich aufgrund 
eines Fehlers risikolos aus dem Verfahren zurückziehen 
darf, während alle übrigen Teilnehmer aufgrund der zu­
sätzlich erlangten Informationen in der Hauptversamm­
lung dem Beschluß zustimmen. Unter dem Gesichts­
punkt der geselfschaftsvertraglichen Treuepflicht be­
steht daher für die Aktionäre eine Obliegenheit zur Mit­
wirkung am Verfahren. Wenn ein Aktionär also die 
Hauptversammlung nicht besucht, muß er sich dennoch 
so behandeln lassen, als hätte er eine dort bewirkte Hei­
lung durch zusätzliche Informationen miterlebt Dem 
Vorstand würde auf diese Weise die Gelegenheit zur 
Korrektur gegeben. Macht er von ihr Gebrauch, könnte 
ein unvollständiger oder fehlerhafter Bericht nach ge­
bessert werden. Die Parallele zur ZPO erweist sich im 
Ergebnis daher als unzutreffend. 
c) Depotstimmrecht 
Im Ergebnis gleiches muß für das Argument gelten, 
die Weisungen in bezug auf das Depotstimmrecht seien 
bereits aufgrund des Vorabberichts erteilt, die Heilung 
komme zu spät141 • Wie bei der gewöhnlichen Stellver­
tretung auch muß der Vertretene. der Weisungen erteilt, 
immer mit neuen Gesichtspunkten rechnen, die sich erst 
nach der Erteilung der Weisung ergeben 142• Ein Schutz 
vor .Überraschungen in der Hauptversammlung" be­
steht, wie oben dargelegt. nicht, solange die Ladung 
ordnungsgemäß war. Will der Aktionär dieses ihn tref­
fende Risiko vermeiden, bleibt ihm als alleinige Mög­
lichkeit das persönliche Erscheinen in der Hauptver­
sammlung. 
3. 	Schriftformerfordernis 
a) 	Die Vorbereitungsfunktion 
Hauptargument gegen die Zulassung einer Hei­
lungsmöglichkeit ist, daß eine mündliche Nachbesse­
rung des Berichts durch den Vorstand während der 
Hauptversammlung nicht die gleiche Wirkung erzielen 
könne wie der schriftliche Berichf143. 
Das Schriftformerfordernis ist jedoch kein Selbst· 
zweck. Zahlreiche Heilungsvorschriften überspielen die 
fehlende Schriftform, wenn der mit der Schriftform ver­
folgte Zweck anders erreicht worden ist144 . Entschei­
dend ist also die Funktion des Berichts. Wie bereits fest­
gestellt, kommt dem Vorabbericht keine Warnfunktion, 
sondern nur eine Vorbereitungsfunktion zu. Gleiches gilt 
fOr den in der Hauptversammlung zu präsentierenden 
vollständigen Bericht des Vorstands. Er ist Grundlage 
der Entscheidung Ober den Bezugsrechtsausschluß. 
Seine Funktion ist daher allein die Vorbereitung dieser 
Entscheidung. Diese Funktion wird nur dann nicht er­
füllt, wenn der Bericht so völlig unzureichend und nichts­
sagend Ist, daß auf den Bericht ganz hätte verzichtet 
werden können. Andernfalls jedoch wird der Bericht, 
selbst wenn er unvollständig ist, eine Vorbereitung ln­
141 Kölner·Komm.-LUTTER (FN 3), § 221 Rdnr. 77. 

142 U. a. auf diesem GesiChtspunkt beruht die Regelung des § 135 

Abs. 8 AktG. 
143 S. die Nachweise in FN 133. 
144 Vgl. §§ 518 Abs.2, 766 Salz 2, 2301 Abs.2 BGB. § 1027 Abs. 1 
S. 2 ZPO, § 15 Abs. 4 S. 2 GmbHG, 
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sofern erlauben, als er Anlaß zu Fragen an den Vor­
stand sein wird. 
b) Ungeeignetheit der mündlichen Ergänzung? 
Daß zur Entscheidungsvorbereitung allein der schritt­
liehe Bericht ausreichend sein soll, nicht jedoch eine 
mündliche Ergänzung, ist nicht verständlich. Dem 
mündlichen Vortrag wird durch die Argumentation der 
herrschenden Meinung jede Eignung zur Nachbesse­
rung abgesprochen. Gerade das Gegenteil ist jedoch 
der Fall. Die Qualität einer Aufklärung im ArztrechP45 
oder bei der Kapitalanlagevermittlung hängt in erster 
Linie nicht von den schriftlichen Erläuterungen ab, die 
im Regelfall so abstrakt sind, daß der PatienVKunde sie 
nicht unbedingt verstehen mußI46. Entscheidend sind 
die zusätzlichen mündlichen Erläuterungen. Gleiches 
gilt für den Zivilprozeß. Der Gesetzgeber hätte sich 
schon längst vom Mündlichkeitsprinzip verabschieden 
müssen, würde das Argument zutreffen, daß schriftliche 
Sachverhaltsauf!<lärung immer genauer als die mündli­
che Verhandlung ist. Gerade durch sein Fragerecht 
kann der Aktionär die maßgeblichen Tatsachen zutage 
fördern, wenn der Vorstand sie nicht ohnehin mitteilt147• 
Es läßt sich also festhalten, daß die Vorlage eines 
schriftlichen Berichts zur Vorbereitung der Hauptver­
sammlung unentbehrlich ist, der Bericht jedoch bei der 
Unvollständigkeit in der Hauptversammlung nachge­
bessert werden kann l4B. 
c) Die Dokumentationsfunktion für den 
Anfechtungsprozeß 
Auch die Funktion des Berichts, Prüfungsgrundlage 
im Anfechtungsprozeß zu sein149. läßt sich aufrechter­
halten. Der Vorstand muß, sofern er in der Hauptver­
sammlung für den Bezugsrechtsausschluß spre­
chende Informationen nachreicht, auf die Beurkun­
dung dieser neuen Fakten und Argumente in der 
Hauptversammlungsniederschrift hinwirken150• so daß 
146 Zur Funktion und Form der ärzllichen Aufklärung lJ\UFS, in: 
LaufslUhlenbruck. Handbuch dlls Arztmchts (München 1992), 
§ 61 11. (insb. § 66 Adnrn. 4 H.). 
146 Vgl. VON HEYMANN. in: AssmannlSchütze (Hrsg.), Handbuch des 
Kapitalanlagerllchts(1990), § 6 Adnr. 19m. w. N. Selb51bei der Bör­
senterminge5chäft5fähigkeil kraft Information wird trotz des Schrift­
formertordernissils in § 53 Abs. 2 S. 1 BörsG die mündliche Anla­
geberatung für unverzichtbar gehalten, vgl. nur ASSMANN, Bör­
5enlermingeschäftsfähigkeit. in: FS Heinsius (1991), S.l (18H., 
27'- m w. N.). Generell zu Aufklärungspflichlen im ZUliammenhang 
mit Kapitalanlagen HOPT, in: BaumbachlDuden, HOB (28. Aufl.), 
§ 347 Anm. 3.4. sowie (7) BankGesch Anm. I 7 und STEBUT, Auf­
klärungspllichten und Haltungsrisiken von Finanzdiensllei5tern. ZIP 
1992,169BfI. 
147 Dies unterscheidet den Bericht zum Bezugsrechtsausschluß vom 
Jahresabschluß, der nach § 175 Abs. 2 AktG den Aktionären schrift­
lich zur vertügung zu stellen ist. Beim BezugsrochtsaU5schluß wer­
den nämlich nicht nur lange Zahlen kolonnen erörtert, die ohne ein 
Hilfestellung gebendes Dokument schnell zur Orientierungslosigkeit 
der Aktionäre führen würden. 
148 Nicht als Gegenargument anführen läßt sich das Urteil BGHZ 82, 
1BB (198) "Hoesch-Hoogovens·, bei dern der BGH eine Heilung des 
nicht beachteten Schriftformertordernisses nach § 361 Abs. 2 AktO 
durch Verlesen der Vertragsurkunde in der Hauptversammlung ver­
neint halle. In diesem Fall war nämlich die Vel1ragsurkunde über­
haupt nicht vorgelegt worden. 
149 SCHOCKENHOFF (FN B), AG 1994, 54 m. w. N. 
150 Zur Verpflichtung des Notars, über § 130 Abs. 2 AktG hinaus alle 
Vorgange zu beurkunden, die für die Ordnungsmäßigkeit des Zu­
standekommens eines BeSChlusses von Bedeutung sein können, 
vgL MAX, Die Leilung der Hauptversammlung, AG 1991. 77 (83 
m.w.N.). 
der ursprüngliche Bericht und die Niederschrift zu­
sammen als Prüfungsmaßstab des Gerichts im An­
fechtungsprozeß dienen können. Ein solches Vorge­
hen stellt sicher. daß die Hauptversammlung vor dem 
Beschluß über den Bezugsrechtsausschluß umfas­
send informiert wird und auch die nachgereichten Ar­
gumente dem Gericht zugänglich gemacht werden. 
Konsequenterweise kann eine Heilung also nicht mehr 
durch neue Argumente während des Anfechtungspro­
zesses bewirkt werden 151. 
4. 	 Rechtswidriges Verhalten des Vorstands 
Auch die bisweilen als Argument gegen eine Hei­
lungsmöglichkeit angeführte Befürchtung. der Vorstand 
sei versucht. die relevanten Tatsachen erst relativ spät 
zu präsentieren '52 , ist nicht gerechtfertigt. Der Vorstand 
geht in diesem Fall das Risiko ein. daß die Aktionäre aus 
Verärgerung oder zur Erreichung einer Bedenkzeit den 
Beschluß ablehnen. Zudem unterstellt man damit der 
Verwaltung von vornherein die Absicht rechtswidrigen 
Handeins. wofür es keine Anhaltspunkte gibt. Selbst 
wenn man aufgrund des Informationsvorsprungs des 
Vorstands eine gewisse "Dominanz" der Verwaltung in­
nerhalb der AG annimmt, kann daraus noch nicht ab­
geleitet werden. daß der Vorstand die Hauptversamm­
lung absichtlich im unklaren läßt. 
5. 	Argumente für die Heilungsmöglichkeit 
Die gegen die Zulassung einer Heilung vorgebrach­
ten Bedenken überzeugen demnach nicht. Für eine sol­
che Lösung sprechen dagegen gewichtige Gründe: 
a) 	Verhältnismäßigkeit der Mittel und Funktion 

des Berichts 

Die Prüfung der Rechtmäßigkeit des Bezugsrechts­
ausschlusses basiert auf der Anwendung des Grund­
satzes der Verhältnismäßigkeit. Ein Eingriff in die 
Rechte des Aktionärs darf nicht unverhältnismäßig sein. 
Der Grundsatz der Verhältnismäßigkeit muß jedoch um­
gekehrt auch für die Wahrung der Interessen der Ge­
sellschaft gelten. Die Möglichkeit einer Heilung unvoll­
ständiger oder falscher Berichte wurde nämlich eine 
enorme Kostenersparnis bedeuten, die allen Gesell­
schaftern indirekt zugute käme. Zudem wäre die Eigen­
finanzierung der Gesellschaft wieder kalkulierbar, was 
bei der derzeitigen Rechtslage nicht immer der Fall 
Istl53, Die Heilungsmöglichkeit stellt also gegenüber der 
ReChtsfolge der absoluten Nichtigkeit das mildere Mit­
tel dar. Die absolute Nichtigkeit als Fehlerfolge wäre nur 
dann gerechtfertigt, wenn sich das mit den Verfah­
renserfordernissen verfolgte Ziel nicht anders erreichen 
ließe. Das Ziel besteht in der Information der Aktionäre 
über alle relevanten Tatsachen in bezug auf den bevor­
stehenden Eingriff in die Rechte der Aktionäre. Der Be­
richt soll und kann jedoch nicht zusätzlich davor schüt­
zen. daß auf der Hauptversammlung neue, beachtliche 
Gesichtspunkte zutage gefördert werden. Sollte dies 
nämlich sein Zweck sein. würde der Wert jeder Diskus­
. sion über den Bezugsrechtsausschluß in der Hauptver­
sammlung in Frage gestellt. Sowohl der Vorabdruck des 
151 So auch LUTTER (FN 47). ZGR 1979. 4t5. 

152 Kölner-Kornm.-LUTIEA (fN 3), § 221 Rom. 77. 

153 Vgl. die Analyse von MARTENS (FN 8). ZIP 1992,167711. 
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wesentlichen Inhalts des Berichts in der Ladung zur 
Hauptversammlung als auch der dann vollständig in der 
Hauptversammlung präsentierte Bericht sollen bloße 
Grundlage der Entscheidungsfindung der Aktionäre 
sein, indem die Vorbereitung der Teilnehmer ermöglicht 
wird'54. Der Bericht oder sein Vorabdruck sollen jedoch 
gerade nicht die Erörterung in der Hauptversammlung 
ersetzen i55• Diese Funktion würde man ihm jedoch zu­
schreiben, wenn ein Fehler des Berichts unheilbar wäre. 
Aus dem Grundsatz der Verhältnismäßigkeit und aus 
der Funktion des Berichts läßt sich daher ableiten, daß 
der Hauptversammlungsbeschluß wegen Verletzung 
der Berichtserfordernisse erst dann angefochten wer­
den kann, wenn sich der mangelhafte Bericht auf die 
Entscheidungsfindung ausgewirkt hat, weil der Vor­
stand ihn auch in der Hauptversammlung nicht nachge­
bessert hat. 
Aus dem Gesagten folgt damit auch, daß im Gegen­
satz zur herrschenden Meinung '56 insoweit ein Kausa­
litätserfordernis'57 zwischen dem unzureichenden Be­
richt und dem Hauptversammlungsbeschluß bestehen 
muß'58. 
b) Praktikabilität 
Die bisher überwiegend verneinte Heilungsmöglich­
keit führt dazu, daß der Vorstand eine nur deshalb ge­
scheiterte Kapitalerhöhung in der nächsten Hauptver­
154 So auch für den Verschmelzungsbericht MERTENS (FN 133), AG 
1990. 23. Dem Berichl komme nichl die Funklion einer Richlig­
keilskonlrolle zu, sondern nur einer Plausibllilälskonlrolle. 
155 Mit einer ähnlichen Argumentation lehnt das OLG Celle, WM 1992, 
1703 (1705) die Anfechlbarkeit eines Beschlusses über eine Sat­
zungsänderung ab; der beschlossene Wortlaut der Satzungsände­
rung dürfe von dem bei der Einberufung mitgeteilten Wortlaut ab­
weichen. 
156 Nach HÜFFER. in: GeßlerlHefermehl (FN 47), § 243 Rdnrn. 23 ff., 
34; Kölner-Komm.-LUTTER(FN 3), § 186 Rdnr. 98; DERS. (FN 47), 
ZGR 1979,409; DERS., WuB nA. § 221 AktG 1.91 und KRIEGER 
(FN 34), § 56 Rdnr. 73, bedarf es keiner gesonderten Prüfung der 
Kausalität zwischen der Rechtsverletzung und dem Beschluß. So 
auch für § 340a AktG OLG Hamm, AG 1989, 31 (33) - .Kochs 
Adler'; R. eECKER (FN 133), AG 1968. 2291. Kritisch insoweit 
MARTENS (FN 8), ZIP 1992, 1684ff. m w. N. Der SGH halt9 die 
Kausalität in einer Reihe von Urteilen zu Berichtspflichten nicht als 
gesonderte Voraussetzung der Gesetzwidrigkeit aufgeführt: BGHZ 
62, 193 (194) zu § 312 AktG; S2, ISS (200) zu § 361 Abs. 2 AktG; 
103, 164 (186) zu § 160 AktG. Hieraus will eine Ansicht (HÜFFER. 
in: Geßler/Hefermehl [FN 47), § 243 Rdnrn. 33ff.) schließen, auf die 
Kausalität komme es nichl an. Dabei wird die Möglichkeit überse­
hen. daß die jeweils entschiedenen Fallgestaltungen gar keinen 
Anlaß 2U einer solchen Fragestellung geboten haben können. Der 
BGH jedenfalls hat jungst dieser Ansicht widersprochen, als die 
Frage der Kausalität entscheidungsemeblich war. Er slellt auf den 
"objektiv urteilenden Aktlonar'" ab. Wenn dieser trotz der Informa­
tionsmängel dem Beschluß zugestimmt hätte, wäre der Fehler nicht 
kausal: BGHZ 107, 296 (30611.) = AG 1989, 399 (401) ..Kochs 
Adler"; BGH AG 1990,259 (262)- .DAT/Allana"; BGH AG 1991, 
102 (103 f.) - .SEN"; s. a. OLG Frankfurt, AG 1989,330; OLG Köln 
AG 1989, 101 (1021.) -"DAT/Altana", dazu auch MESSER, Die Kau­
salität von Mängeln des Verschmelzungsberichts als Vorausset­
zung für die Anlechtbarkeit des Verschmelzungsbeschlusses, FS 
Ouack (1991), S. 32111. m. w. N. 
157 Nach a. A. Relevanzerfordemis vgl. Kölner-Komm.-ZÖLLNER 
(FN 30). § 243 Rdnrn. 81 ff.; HÜFFER, in: Geßler/Helermehl 
(FN 47). § 243 Rdnm. 2311., kritisch MESSER (FN 156). S.33111. 
m.w.N. 
158 OlG München, AG 1991,210 (211) "PWA"; AG 1993, 283 (285) 
..Siemens"; H. BECKER (FN 71), BB 1981, 396; wohl auch 
MARSCH (FN71), AG 1981,211. Dieses Kausalitätserfordernis 
wird auch in anderen Fällen angenommen. die dem vorliegenden 
vergleichbar sind, vgl. Kölner-Komm.-CLAUSSEN (FN 3), § 175 
Rdnr. 16 m. w. N.; zum Verschmelzungsberichl vgl. die Nachweise 
in FN 156 a. E. und MERTENS (FN 133), AG 1990. 30. 
sammlung wieder vorschlagen wird, diesmal jedoch mit 
vollständigem bzw. inhaltlich richtigem Bericht. Im Er­
gebnis wird sich für den einzelnen (Minderheits-)Ak­
tionär nichts ändern. Wenn die erste (geschpiterte) Ka­
pitalerhöhung eine Mehrheit fand, wird sie diese erfah­
rungsgemäß später nochmals finden. Der Aktionär pro­
fitiert also indirekt davon, daß die Gesellschaft Aufwen­
dungen für den gescheiterten Versuch der Kapitaler­
höhung erspart. 
6. Ergebnis 
Entscheidend ist, daß die Aktionäre vor dem 
Beschluß überhaupt sachgerecht informiert werden. 
Aufwand und Kosten eines aufgehobenen Kapitaler­
höhungsbeschlusses sind so hoch. daß die Rechts­
folge der Nichtigkeit ultima ratio sein sollle'59. "Verfah­
ren als Garantie eines wirksamen Minderheiten­
schutzes" darf nicht zum Selbstzweck werden. Weder 
die teilweise angenommene Kausalitätsvermutung zwi­
schen unvollständigem oder fehlerhaftem Bericht und 
dem Beschluß über den Bezugsrechtsausschluß noch 
die Versagung jeder Heilungsmöglichkeit des fehler­
haften Berichts beruhen auf überzeugenden Argumen­
ten. Die Kausalität kann von der Gesellschaft widerlegt 
werden. Ein unvollständiger bzw, fehlerhafter Bericht 
kann in der Hauptversammlung nach gebessert werden, 
indem der Vorstand die fehlenden Informationen 
nachreicht, sie in Bezug zum Bericht setzt, auf die Tat­
sache der Heilung hinweist und diesen Vorgang inklu­
sive der neuen Fakten und Argumente protokollieren 
läßt. 
Bei der Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluß 
kann es nach dem hier vorgeschlagenen Weg auf die 
HeilungsmOglichkeit nur ankommen. wenn der Vorstand 
den Anlaß für die Ausnutzung der Ermächtigung zur 
Emission unter Ausschluß des Bezugsrechts schon jetzt 
kennt und folglich verpflichtet ist, ihn der Hauptver­
sammlung darzulegen. Möchte der Vorstand dagegen 
eine "Ermächtigung auf Vorrat" erhalten, um sich ver­
schiedene Verwendungsmöglichkeiten für die Ausnut­
zung der Ermächtigung offen zu halten, kann es nicht 
auf die Heilungsmöglichkeit ankommen. Denn der Vor­
stand informiert in diesem Fall die Aktionäre außerhalb 
der Hauptversammlung. Eine "Nachbesserung" in der 
Hauptversammlung scheidet daher aus. 
V. Die Entscheidung des OlG München 
1. Das OLG München hatte die Rechtmäßigkeit 
einer Ermächtigung zur Emission von Genußrechten 
unter Ausschluß des Bezugsrechts der .A,l<tionäre zu be­
urteilen. Da die formellen Voraussetzungen des Be­
zugsrechtsausschlusses vorlagen, wendet sich das 
OLG sofort der Frage zu, ob der Bezugsrechtsaus­
schluß den materiellen Erfordernissen der §§ 221 
Abs. 4, 186 Abs. 4 AktG genügt. Das OLG München 
folgt insoweit also der herrschenden Meinung, die die 
Verweisung umfassend interpretiert, ohne allerdings auf 
159 Diesem Gesichtspunkt hat der Gesetzgeber mit der geplanten Neu­
regelung des § 242 Abs. 2 AktG Rechnung getragen (vgl. oben 
FN 9), wonach eine lehlerhafte Einberufung der HauptVf!rsamm'ung 
geheilt iSI, wenn der nicht geladene Aklionar die Beschlüsse ge­
nehmigt. 
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die Gegenansicht oder ihre Argumente einzugehen. Es 
prüft, genau wie zuvor der BGH in der ..Bremer Bank­
verein"-Entscheidung, ob die Genußrechte in ihrer be­
absichtigten Ausgestaltung die Vermögensrechte der 
Aktionäre beeinträchtigen können. Eine Beeinträchti­
gung kann. je nach Ausgestaltung der Genußrechte. in 
Form einer Mmderung des Anteils am Gewinn 
und/oder160 am Liquidationsüberschuß auftreten. Wei­
terhin kann durch einen im Vergleich zum Unterneh­
menswert zu niedrigen Ausgabekurs eine Verlagerung 
des Werts auf die Genußrechtsinhaber stattfinden, ins­
besondere wenn diese an einem Liquidationsüberschuß 
beteiligt sein sollen. 
Das OLG stellt insoweit fest. daß eine konkrete Aus­
gestaltung der Genußrechte noch nicht vorliegt, da der 
Beschluß den Vorstand nur zur späteren Ausgabe er­
mächtigen sollte (§ 221 Abs. 2 AktG'61). Vielmehr wer­
den die Genußrechte nur in groben Zügen beschrieben. 
um dem Vorstand Gestaltungsspielräume zu eröffnen 
und im Falle der Ausgabe marktgerechte Konditionen 
bieten zu können. 
Festgelegt wurde deshalb nur, daß die Genußrechte 
als haftendes Eigenkapital im bankenaufsichtsrechtli­
chen Sinne dienen sollen. Die Genußrechte sollten also 
den Anforderungen von § 10 Abs. 5 KWG entsprechen. 
Weiterhin sollten die Genußrechte höchstens zu den 
Kapitalmarktbedingungen ausgegeben werden dürfen, 
die für Inhaberschuldverschreibungen zuzüglich eines 
marktgerechten Zinsaufschlags gelten. Das bedeutet. 
daß der Ausgabekurs bestimmbar war und die Genuß­
rechte keine Beteiligung am Liquidationsüberschuß ge­
währen sollten. da eine solche bei Inhaberschuldver­
schreibungen nicht vorkommt l62• Das verkennt das 
OLG'53. Ihm zufolge ergibt sich die Tatsache, daß die 
Genußrechte keinen Anteil am Uquidationsüberschuß 
gewährten, nur aus dem Bericht des Vorstands. Dieser 
könne jedoch nicht zur Auslegung des Beschlusses her­
angezogen werden. weil er nicht zum Handelsregister 
eingereicht würde und daher für Dritte bei der Ausle­
gung nicht zugänglich sei. Auf diese vom OLG ange­
stellten Erwägungen kommt es jedoch nicht mehr an. da 
der Beschluß insoweit aus sich selbst heraus verständ­
lich ist. 
Alle übrigen Details der Ausgabebedingungen blie­
ben naci i dem Wortlaut des Hauptversammlungsbe­
schlusses dem Vorstand überlassen. Damit war dieser 
insbesondere ermächtigt, die Genußrechte mit dem 
Recht auf Teilhabe am Gewinn auszustatten. Daß die­
ser Gewinn von vornherein der Höhe nach festgelegt 
sein sollte, ergibt sich aus der gewählten Formulierung 
entgegen der Ansicht der beklagten Gesellschaft ge­
rade nicht. Die Formulierung, daß die Genußrechte 
hÖChstens zu Konditionen emittiert werden sollen, die 
für marktübliche Inhaberschuldverschreibungen gelten. 
könnte zwar andeuten, daß die Genußrechte festver­
zinslich ausgestaltet sein sollten. Der Beschluß läßt sich 
160 Aus steuerlichen Gründen wird immer die Varia nie noder" gewählt 
werden. da nach § 8 Abs, 3 S. 2 KStG die Ausschüttungen auf die 
Genußscheine in diesem Fall als Betriebsausgaben abgesetzt wer· 
den können, vgl SETHE (FN 2), AG 1993.296, 
161 Dazu oben 11. 2, b), 
162 Einen Uberbllck uber Schuldverschreibungen gibt G, H, ROTH, in; 
AssmannlSchülze (FN 146). § 11 Rdmo, 2211, m, w, N, 
163 OlG München, AG 1994,373 ..Bayerische Handelsbank". 
jedoch auch in dem Sinne verstehen, daß die Konditio­
nen der Inhaberschuldverschreibungen bloße Höchst­
grenzen sind und durchaus keine feste Verzinsung ge­
währt werden muß. Zudem ist unklar. wie der Zinsauf­
schlag ausgestaltet sein sollte. Er könnte z. B. seiner 
HÖhe nach gewinnabhängig sein, so daß die Kombina­
tion von fester und gewinnabhängiger Ausschüttung 
möglich wäre. 
Auch die von der Beklagten als Argument angeführ­
ten steuerrechtlichen Erwägungen können ein anderes 
Ergebnis nicht begründen. § 8 Abs. 3 S. 2 KStG enthält 
nur eine Aussage dahingehend. daß Ausschüttungen 
auf Genußrechte als Betriebsausgaben abzugsfähig 
sind. wenn entweder eine Teilnahme am Gewinn oder 
am Uquidationsüberschuß vorgesehen wird, nicht aber, 
wenn eine Teilnahme an beidem gewährt wird. Daraus 
läßt sich aber nicht ableiten. daß die Genußrechte ohne 
jede Beeinträchtigung der Aktionärsrechte ausgestaltet 
sein sollten164• Das Gericht geht daher zu Recht davon 
aus. daß die Genußrechte nach den Vorgaben des Be­
schlusses auch "aktienähnlich",65 ausgestaltet werden 
durften. 
Zum gegenteiligen Ergebnis gelangt Rid-NieblerItJ6 . 
Sie unterstellt, daß es sich aufgrund der Verweisung 
auf die Inhaberschuldverschreibungen im Beschluß um 
~obligationsähnliche« Genußrechte handeln müsse und 
leitet hieraus ab. daß der Bezugsrechtsausschluß 
zulässig sei. Sie berücksichtigt damit nicht die konkrete 
vom OLG aufgezeigte Benachteiligung der Aktionäre. 
Im Ergebnis ordnet sie vielmehr dem Begriff ..obliga­
tionsähnlich" eine bestimmte Rechtsfolge zu und 
mißversteht damit offensichtliCh die von ihr als Beleg 
angeführte "Bremer Bankverein"-Entscheidung, Der 
BGH kam nur deshalb zu dem Ergebnis. daß bei den 
damals ausgegebenen obligationsähnlichen Genuß­
rechten keine materielle Rechtfertigung des Bezugs­
rechtsausschlusses nötig sei, weil ausnahmsweise 
keine Aktionärsrechte betroffen waren (aufgrund der 
Kompensation durch die feste Verzinsung und der par­
allel ausgegebenen Inhaberschutdverschreibungen). 
Der BGH hat jedoch gerade nicht festgestellt. daß eine 
solche Rechtsfolge bei obligationsähnlichen Genuß­
rechten immer anzunehmen sei. Schon im Leitsatz der 
Entscheidung hat er darauf abgestellt, daß diese 
Rechtsfolge allein von der konkreten Beeinträchtigung 
der Aktionärsstellung abhängtH,7. Rid·Niebler be­
schränkt sich dagegen darauf festzustellen, daß es sich 
bei den im vorliegenden Fall ausgegebenen Genuß­
rechten um obligationsähnliche handeln müsse und 
verzichtet damit auf die konkrete Feststellung einer Be­
einträchtigung der Aktionärsrechte. Ein solches Vorge­
hen führt zu ungenauen Ergebnissen. Vorgehensweise 
und Schlußfolgerung des OLG München sind daher 
vorzugswürdig. 
2. Da der Vorstand zur Emission von Genußrechten 
ermächtigt werden sollte. die die Vermögensrechte der 
Aktionäre beeinträchtigen können. kam der Bezugs­
rechtsausschluß nur bei Vorliegen einer sachlichen 
164 Im übrigen wurde bereits oben (11, 1.) gezeigt, daß selbst obliga­
tionsähnliche Genußrechle den Anleil am Gewinn der Aktionäre 
SChmälern können. 
165 Zum Begriff s. oben 11, 1. 
166 RID-NIEBLEA (FN 1). 
167 BGHZ 120, 141 und 146 AG 1993, 134 u, 135, 
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Rechtfertigung in Frage. Das Gericht bemängelte inso­
weit, daß der Bericht des Vorstands zu pauschal sei und 
keine ausreichenden Erwägungen zur Abwägung der kol­
lidierenden Interessen enthalte. Das OLG stellt dabei auf 
folgende Formulierung des Berichts ab: ,.... Da die Bank 
nach der sich abzeichnenden Ausgestaltung der künfti­
gen gesetzlichen Regelung über das haftende Eigenka­
pital zur optimalen Eigenkapltalfinanzierung das Instru­
ment der Genußrechte in größerem Umfang nutzen kön­
nen muß und sie dies aber zu für sie günstigen Bedin­
gungen nur erreichen kann, wenn sie aUe Emissions­
möglichkeiten, die der Kapitalmarkt bietet, nutzt, kann 
dieser [= der Bezugsrechtsausschlußj im Interesse der 
Gesellschaft geboten sein"l68. In der Tat enthält diese 
Formulierung, gemessen an den Kriterien der vorherr­
schenden Ansicht, keine ausreichende Tatsachengrund­
lage, um das Interesse der Gesellschaft zu belegen oder 
auch nur ausreichend deutlich zu machen, in welchen 
Fällen der Vorstand das Bezugsrecht ausschließen kön­
nen soll. Wie bereits oben festgestellt, würde gerade die 
Begründung, das Bezugsrecht schmälere den Ertrag der 
Gesellschaft, dazu führen, daß der Bezugsrechtsaus­
schluß zum Regelfall würde. 
Andererseits sollte man nicht verkennen, daß die Ge­
sellschaft die Kapitalmarktbedingungen zum Zeitpunkt 
der späteren Emission nicht absehen kann, so daß sie 
auch die Voraussetzungen eines dann notwendig wer­
denden Bezugsrechtsausschlusses derzeit noch nicht 
konkret darlegen kann. Die herrschende Meinung ver­
langt, um die Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluß 
auf Vorrat zu verhindern, daß der Vorstand jedoch zu­
mindest die diesbezüglichen Planungen offenlegen muß. 
D. h. die Verwaltung hätte, soweit schon bekannt, mittei­
len müssen, wozu genau sie die durch die Emission ge­
wonnenen Mittel verwenden will und in welchen Fällen sie 
deshalb einen Bezugsrechtsausschluß für nötig erachtet. 
Daß solche Planungen im konkreten Fall bestanden, 
zeigt der Hinweis des Vorstands auf die anstehende 
4. Novelle des KWG, die die Notwendigkeit zur Auswei­
tung der Eigenkapitalbasis der Kreditinstitute mit sich 
brachtel69. Offensichtlich war diese Ausweitung der 
Zweck der Emission. Ob dieser Zweck sich nicht auch 
ohne Bezugsrechtsausschluß verwirklicht ließ, ist - zu­
mindest nach dem im Urteil mitgeteilten Sachverhalt - un­
klar: Es scheint der Verwaltung ausschließlich um die 
Vermeidung des wegen des Bezugsrechts notwendigen 
Sicherheitsabschlags gegangen zu sein, Dies allein kann 
jedoch kein Fall des gerechtfertigten Bezugsrechtsaus­
schlusses sein 170. 
Folgt man in bezug auf die Berichtserfordernisse beim 
genehmigten Kapital unter Bezugsrechtsausschluß nicht 
der herrschenden Meinung, muß differenziert werden. 
Wollte der Vorstand lediglich sicherstellen, daß er zukünf­
tig flexibel reagieren kann, ohne sich schon jetzt in bezug 
auf den genauen Anlaß zur Kapitalerhöhung festzulegen, 
mußte ihm dies gestattet sein. Die Beurteilung des OLG 
wäre hingegen zutreffend, wenn die Verwaltung nur einen 
einzigen (zum Zeitpunkt der Ermächtigung damit be­
168 OLG München, AG 1994,374 ..Bayerische Handelsbank". 
169 Zu den Auswirkungen der Novelle auf die Eigenkapilalausstattung 
der Kredilinstitute und der daraus erwachsenden Notwendigkeit der 
verstärkten Genußrechlsemission ausführlich SETHE (FN 2). AG 
1993.295 m. W. N. 
170 S 0.11. 4. am Ende. 
kannten) Zweck mit der Emission verfolgte: In diesem Fall 
ist die Gesellschaft nämlich auch nach der hier vertrete­
nen Ansicht verpflichtet, dies SOfort mitzuteilen. Hierfür 
spricht eine gewisse Wahrscheinlichkeit. da die Verwal­
tung den konkret verfolgten Zweck der Verbesserung der 
Eigenkapitalausstattung und den ungefähren Zeitpunkt 
der Notwendigkeit zur Emission (hier das Inkrafttreten der 
4. KWG-Novelle neun Monate nach der Hauptversamm­
lung) im Bericht an die Hauptversammlung nannte. In die­
sem Fall wäre die Tatsache verschwiegen worden. daß 
sich dieser Zweck auch ohne Bezugsrechtsausschluß 
verwirklichen ließ. Welche der hier aufgezeigten Sach­
verhaltsvarianten jedoch tatsächlich vorlag, kann nur 
durch eine weitere Sachverhaltsaufklärung festgestellt 
werden. 
Ob eine Heilung des fehlerhaften Berichts aufgrund 
der in der Hauptversammlung mitgeteilten Informationen 
in Betracht gekommen wäre, läßt sich anhand der dazu 
im Urteil mitgeteilten Einzelheiten nicht sicher feststel­
len. 
Der Bericht enthält - zumindest nach den im Urteil 
mitgeteilten Tatsachen - einen weiteren schweren Man­
gel, auf den das OLG München nicht mehr eingehen 
mußte, nachdem es die Begründetheit der Anfech­
tungsklage aus dem genannten Grund bereits festge­
stellt hatte. Es wird nämlich nicht hinreichend deutlich. 
daß eine Teilnahme der Genußrechte am Unterneh­
mensergebnis beabsichtigt ist. Der Bericht verschleiert 
die Beeinträchtigung der Aktionärsrechte eher. Wörtlich 
wird ausgeführt: "Dabei stellt der Ausschluß des Be­
zugsrechts kefnen171 Nachteil für die Aktionäre dar, da 
die Genußrechte keine Mitgliedschaftsrechte verkör­
pern und auch keinen Anteil am Liquidationsüberschuß 
gewähren. Durch die Ausgabe wird also weder das 
Stimmrecht der Aktionäre noch der Anteil der .I\ktionäre 
an den Reserven der Bank verändert. Zudem würde sich 
infolge der marktgerechten Ausgabebedingungen, die 
fOr den Fall des Bezugsrechtsausschlusses verbindlich 
sind, kein nennenswerter Bezugsrechtswert ergeben." 
Dadurch, daß die Genußrechte zu marktgerechten Be­
dingungen ausgegeben werden sollen, wird garantiert, 
daß die Aktionärsrechte nicht über Gebühr beeinträch­
tigt werden. Die gewahlte FormUlierung vermittelt je­
doch darüber hinaus den unzutreffenden Eindruck, als 
ob die Aktionäre Überhaupt keine Einbuße erlitten. Die 
Genußrechte gewähren jedoch für die Kapitalüberlas­
sung an die Gesellschaft eine Gegenleistung, die in 
einer Teilnahme am Unternehmensergebnis bestehen 
wird. Hierüber sollten die Aktionäre ausdrücklich infor­
miert werden. Selbstverständlich kann zu diesem Zeit­
punkt keine präzise Beschreibung der Ausgabekondi­
lionen erfolgen, da es sich nur um eine Ermächtigung 
zur Ausgabe handelt. Dennoch darf gegenüber den Ak­
tionären nicht der falsche Eindruck erweckt werden, als 
hätten sie keinerlei Einbuße an Vermögensrechten zu 
befürchten. Der Text des Berichts, soweit er veröffent­
licht ist, erweist sich also aus diesem Grund in jedem 
Fall als unzureichend, selbst wenn man nicht der herr­
schenden Meinung in bezug auf die Berichtspflichten 
folgt. 
Der Bericht des Vorstands entspricht damit nicht den 
gesetZlichen Erfordernissen. Der Beschluß beruhte hier­
auf. Die Beklagte konnte nicht darlegen. daß der Be­
171 Hervorhebung vom Verf. 
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schluß über den Bezugsrechtsausschluß auch in Kennt~ 
nis aller fehlenden Tatsachen und Erwägungen ergangen 
wärem . Der Beschluß war daher in jedem Fall aufzuhe­
ben, selbst wenn man eine Widerlegung der von der herr­
schenden Meinung angenommenen Kausalitätsvermu­
tung für zulässig erachtet. Da die Genußrechtsemission 
nach Lage der Dinge selbst ohne den Bezugsrechtsaus­
schluß erfolgt wäre, hat das OLG unter Anwendung des 
Rechtsgedankens von § 139 BGB den Beschluß im übri­
gen aufrechterhalten 173. 
VI. Ergebnis 
1. 	Auch obligationsähnliche Genußrechte unterfallen 
§ 221 AktG. Dieser setzt nicht voraus, daß es sich um 
massenhaft ausgegebene Genußrechte handelt. 
2. 	§ 221 Abs. 2 AktG gestattet auch die Ermächtigung 
zur Ausgabe von Genußrechten. Damit kann auch 
eine Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluß ver­
bunden sein. 
3. 	Nicht nur die formellen, sondern auch die materiellen 
Regeln der Zulässigkeit eines Bezugsrechtsaus­
schlusses bei Aktienemissionen sind auf die Genuß­
rechtsemission zu übertragen. Vor der Abwägung der 
Interessen der Gesellschaft gegen die der Aktionäre 
ist die Intensität des Eingriffs in Aktionärsrechte 
durch die Genußrechtsemission festzustellen. 
4. 	Die von der bisher herrschenden Meinung aufge­
stellten Berichtserfordernisse zum Bezugsrechtsaus­
schluß bei der regulären Kapitalerhöhung bzw. Ge­
nußrechtsemission führen zu zutreffenden Ergebnis­
sen. 
5. 	Dagegen sind die Berichtserfordernisse beim geneh­
migten Kapital bzw. der Ermächtigung zur Genuß­
rechtsemission unter Ausschluß des Bezugsrechts 
korrekturbedürftig. Auf die derzeit geforderte dop­
pelte Kontrolle und Berichtspflicht kann verzichtet 
werden. Zwei Fälle sind zu unterscheiden: Hat der 
Vorstand bereits im Zeitpunkt der Ermächtigung eine 
konkrete Situation für die Kapitalerhöhung bzw. Ge­
nußrechtsemission ins Auge gefaßt und kennt bereits 
alle der geplanten Emission zugrundegelegten Tat­
sachen (ein seltener Fall), muß er diese offenlegen. 
Die Kontrolle der Rechtmäßigkeit des Bezugsrechts­
ausschlusses kann unmittelbar bei der Ermächtigung 
erfolgen. Der Vorstand ist inhaltlich an die Ermächti­
gung gebunden. Will der Vorstand dagegen nur si­
cherstellen, daß er zukünftig flexibel reagieren kann, 
ohne schon jetzt den genauen Anlaß zur Kapitaler­
höhung zu kennen oder zu benennen, muß ihm dies 
gestattet sein. Dem Schutz der Aktionäre wird auch 
in diesem Fall ausreichend Rechnung getragen, 
selbst wenn auf eine sachliche Kontrolle und ein Be­
richt zum Zeitpunkt der Ermächtigung verzichtet wird. 
Der Vorstand muß stattdessen einen Monat vor der 
beabsichtigten Emission in einem Bericht die für den 
Bezugsrechtsausschluß sprechende Abwägung ver­
öffentlichen. Sollten die Aktionäre den Bezugs­
rechtsausschluß oder den Bericht für rechtswidrig 
halten, können sie eine einstweilige Verfügung be­
antragen. Im Ergebnis wird also das Tatbestands­
merkmal "sinngemäß" in der Verweisungsnorm des 
172 Vgl. oben IV. 5.a). 
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§ 203 Abs. 2 S. 2 AktG dahingehend ausgelegt, daß 
das Wort "Hauptversammlung" in § 186 Abs. 4 S. 2 
AktG durch "die Aktionäre" zu ersetzen ist. 
6. 	Aus dem Gesagten folgt, daß die Ermächtigung zum 
Bezugsrechtsausschluß "auf Vorrat" zulässig ist, da 
eine ausreichende Kontrolle der Rechtmäßigkeit vor 
der Ausnutzung der Ermächtigung sichergestellt 
wird. 
7. 	Ein fehlerhafter Bericht zum Bezugsrechtsausschluß 
muß kausal für den Hauptversammlungsbeschluß 
gewesen sein. 
8. 	Die strittige Frage, ob ein unvollständiger Bericht zum 
Bezugsrechtsausschluß geheilt werden kann, ist 
unter den genannten Voraussetzungen (Nachbesse­
rung in der Hauptversammlung und Protokollierung) 
zu bejahen. Das vollständige Fehlen eines Berichts 
kann dagegen nicht durch mündliche Erörterungen in 
der Hauptversammlung geheilt werden. 
9. 	a) Dem Urteil des OLG München kann im Ergebnis 
zugestimmt werden. Das Gericht folgt der Ansicht, 
daß die zu § 186 AktG entwickelten formellen und die 
materiellen Voraussetzungen des Bezugsrechtsaus­
schlusses über § 221 Abs. 4 S. 2 AktG auch auf den 
Bezugsrechtsausschluß bei Genußrechtsemissio­
nen Anwendung finden. Bedauerlicherweise fehlt im 
Urteil eine Auseinandersetzung mit der insoweit be­
stehenden abweichenden Ansicht. Auch geht das 
OLG nicht auf die zu den Berichtspflichten geäußer­
ten Bedenken ein. 
b) Für den konkreten Fall bedeutet die Anwendung 
der hier entwickelten Voraussetzungen des Bezugs­
rechtsausschlusses, daß der Beschluß über den Be­
zugsrechtsausschluß deshalb aufzuheben war, weil 
der Bericht den unzutreffenden Eindruck hervorrufen 
konnte, daß die Vermögensrechte der Aktionäre in 
keiner Weise beeinträchtigt werden. Ob weitere 
Gründe für eine Beanstandung des Berichts vorlie­
gen, müßte noch genauer festgestellt werden. 
c) Folgt man dagegen den von der herrschenden 
Meinung aufgestellten Berichtserfordernissen, waren 
außerdem die für den Bezugsrechtsausschluß spre­
chenden Gründe im Vorstandsbericht nicht präzise 
genug wiedergegeben. 
d) Sollte der Bezugsrechtsausschluß allein deshalb 
vorgeschlagen worden zu sein, um den Sicherheits­
abschlag zu vermeiden, läge hierin, gleich welcher 
Ansicht man folgt, de lege lata ein unzulässiges Vor­
gehen. 
Da Revision eingelegt ist, wird es zur Klärung einer 
bei Genußrechten sehr strittigen Frage kommen. Die zu 
erwartende BGH-Entscheidung wird damit zur Schaf­
fung größerer Rechtssicherheit in diesem für die Finan­
zierung der Aktiengesellschaft so wichtigen Bereich bei­
tragen. Es wäre wünschenswert, wenn der BGH bei die­
ser (oder anderer174) Gelegenheit auch zu den geschil­
derten Bedenken Stellung nimmt, die gegen die Be­
richtserfordernisse bzw. den Ausschluß der Heilungs­
möglichkeit vorgebracht worden sind. 
174 Voraussichtlich wird er hierzu schon im Rahmen der Entscheidung 
über den Bezugsrechtsausschluß im Fall "Deutsche Bank 11" und im 
Fall "Siemens" Gelegenheit haben, da gegen die Entscheidungen 
des OLG Frankfurt, AG 1993,281 = ZIP 1993, 509 mit Anm. MAR­
TENS .EWiR § 186 AktG 1/93 (WENGER) = WuB 11 A. § 203 AktG 
1.93 (KUBLER) und des OLG München, AG 1993, 283 = EWiR 
§ 186 AktG 2/93, 527 (LUTTER) =WuB 11 A. § 186 AktG 4.93 (HEIN­
SIUS) Revision eingelegt wurde. 
